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概 要 
 
日本独自の事業形態でありビジネスモデルであると言われる総合商社は、トレーディング会社から事業
投資会社の性格を強めることで、1990 年に言われた「商社冬の時代」を乗り切り、新興国の経済拡大を取
り込んで事業規模を拡大してきた。一方、事業投資会社化に伴い、外形的にはプライベート・エクイティ
や投資会社（バークシャー・ハサウェイやダナハー等）のビジネスモデルに近づきつつある中、新興国需
要の伸び悩みといった経済環境変化及びそれに誘発された資源価格の低迷が引き金となって大型減損を計
上する等、商権維持・業界対応型の総合性と投資会社としての収益性のジレンマ（以下、本稿では「総合
商社経営のジレンマ」と呼称する）に陥っていると観察される。 
地政学的リスクの増大、中国の成長率鈍化、先進国の成長低迷という不確実性の高い経済環境が当面続
くシナリオの蓋然性が高いと考えられる中、総合商社が今後も持続的成長し、ビジネスモデルを戦略的に
進化させていくには、自己のビジネスモデルの特性を改めて把握し直した上で自己変革を遂げていく必要
があると考えられる。 
そこで本研究では、総合商社の戦略は経路依存型（path dependence）で形成され、それが故に模倣困
難な独自性を確保できたと指摘する先行研究(孟[2008])を踏まえた上で、総合商社の経営が分権経営とな
っている結果、硬直的な経営資源配分に陥っており、企業価値（リターン）追求の観点からは、事業ポー
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トフォリオの最適化がなされていない事実を確認し、「総合商社経営のジレンマ」を提示する。 
 具体的には、総合商社の歴史及び総合商社を対象とした先行研究を概観することで総合商社経営が辿っ
てきた系譜を概括した上で、①総合商社の経営は、経営資源の配分が硬直的・漸進的な分権経営となって
いる、②分権経営を前提とした組織構造となっている結果、総合商社のポートフォリオは、企業価値最大
化に向けて最適化されておらず、③総合商社経営のジレンマに陥る真因は、総合商社のビジネスモデルが
持つ経路依存性にあり、それが、商権維持・業界対応型の総合性と投資会社としての収益性のジレンマ、
即ち「総合商社経営のジレンマ」に陥いる真因である、という３つの仮説を提示した。 
 以上の仮説を確認するために、まず、定量分析として、ポートフォリオ毎の投下資本・人員の時間的推
移を確認した結果、投下資本・人員が期間を通じて略一定で、総合商社の経営は、経営資源の配分が硬直
的・漸進的であることが定量的に確認された。 
 次に総合商社のポートフォリオと金融プレーヤーであるプライベート・エクイティ・ファンドのポート
フォリオを比較（定性分析）し、プライベート・エクイティ・ファンド及び産業プレーヤーとの収益性
（ROE）及び投資家期待（PBR）を定量的に比較することで、総合商社のポートフォリオが企業価値の観
点では最適化されていないことが確認された。 
最後に、先行研究において指摘に留まっている総合商社のビジネスモデルの経路依存性について確認す
るために、定性的・定量的に実証分析を行った。具体的には、定性分析としてポートフォリオの形成プロ
セスを時系列で確認することにより、総合商社のポートフォリオ形成が漸進的で過去から大きな変化がな
く、現在のポートフォリオが過去の影響を大きく受けている、すなわち、経路依存性が強いことが確認さ
れた。そして、定量分析として、形成されたポートフォリオが総合商社（三菱商事及び伊藤忠商事）毎に
類似性があるもの、経路依存性により収益性（リスク・リターン）にも差が生じていることが確認され、、
総合商社は、経路依存性が強いが故に商権維持・業界対応型の総合性と投資会社としての収益性のジレン
マ、すなわち「総合商社の経営のジレンマ」に陥っていることが確認された。 
 実施した分析に限界はあるものの、これまで指摘に留まっていた経路依存性が実証的に示されたことは、
総合商社研究に新たな示唆を与えるとともに、総合商社の自己変革に対して有益な視点を示すことができ
たと考える。この結果が、総合商社の戦略的進化に寄与することを期待する。 
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第１章 はじめに 
第一節 研究の背景 
 日本独自の事業形態でありビジネスモデルであると言われる総合商社は、明治期の
産業振興における、輸出拡大、資源確保の役割を担って事業拡大し、第二次世界大戦
前迄には総合商社の機能の原型を獲得したと考えられている。 
 戦後の政府の管理貿易、三井物産・三菱商事への解散命令などの混乱を経ながらも、
日本経済の復興・高度経済成長に伴った、各財閥・企業集団、産業界、政府からの要
請に基づき総合商社は成長してきた。 
 そして、製造業の海外進出など日本経済の国際化の進展と共に、「総合商社不要論」
などの幾多の言説があったが、トレーディング会社から事業投資会社の性格を強める
ことで、1990 年の「商社冬の時代」を乗り切り、新興国の経済拡大を取り込んで事業
規模を拡大してきた。 
一方、事業投資会社化に伴い、外形的にはプライベート・エクイティや投資会社（バ
ークシャー・ハサウェイやダナハー等）のビジネスモデルに近づきつつある中、新興
国需要の伸び悩みといった経済環境変化及びそれに誘発された資源価格の低迷が引き
金となって大型減損を計上する等、商権維持・業界対応型の総合性と投資会社として
の収益性のジレンマ（以下、本稿では「総合商社経営のジレンマ」と呼称する）に陥
っていると観察され、総合商社のビジネスモデルを再検証する時期を迎えていると考
えられる。 
  
第二節 研究の目的 
 本研究は、以下に示す 3 点の目的に対して、総合商社同士またはプライベート・エ
クイティ等外部機関との比較分析を通じて、総合商社のビジネスモデルの考察、検討
を行う。 
① 総合商社の経営がポートフォリオ・部門の運営に独立性を与える分権経営を行
っていると観察されることから、ポートフォリオ・部門への経営資源配分の硬
直性に関して考察する。 
② プライベート・エクイティとのポートフォリオ比較を行うことで、ポートフォ
リオの構成の違いが齎す収益性の限界について考察する。 
③ 先行研究では指摘に留まっている総合商社のビジネスモデルの経路依存性につ
て、定性的・定量的に考察する。 
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以上の検討結果を踏まえ、総合商社のビジネスモデルの特性を考慮した上でのビジ
ネスモデルの戦略的進化の可能性ついて考察、提言する。 
 
第三節 研究の意義 
 総合商社のビジネスモデルに経路依存性があるとの指摘は先行研究において既に行
われている（第 3 章第八節）。しかしながら、この指摘についての実証的な検討、研究
は行われておらず、本研究における定量・定性的な検討は総合商社のビジネスモデル
の把握に実証的な視点を加える意義ある研究であると考える。 
そして、世界経済の不確実性が一層高まっていくと考えられる中、総合商社のビジ
ネスモデルの戦略的進化の可能性についての具体的な提言は実務家にとっても有益な
視点がもたらされると考える。 
また、日本独自の業態である点において、総合商社経営の課題は日本型経営に共通
する課題であり、総合商社経営の課題を解くことは日本型経営の課題を解くことに通
じると考える。 
 
第四節 研究の構成 
本論文は全 6 章で構成されており、第 2 章は序論として、総合商社史を概観する。
具体的には、総合商社の誕生、戦後の発展、機能、事業投資会社化、リスク・マネジ
メント機能の進化、資源価格下落の影響について概説する。第 3 章は、関連する先行
研究を検討する。具体的には、学術上のビジネスモデルの定義、学術上認識されてい
る総合商社の特徴、リソース・ベースド・ビュー、総合商社研究史、総合商社の機能
成立に関する研究、総合商社の組織構造に関する研究、取引コスト理論を用いた総合
商社の研究、総合商社の経路依存性に関する研究を概説する。 
第 4 章では、総合商社のビジネスモデルに関する３つの仮説を立てた上で、各仮説
について定性乃至定量、または両方の分析を実施する。具体的には、総合商社の経営
資源配分硬直性の検証、プライベート・エクイティとのポートフォリオ及びパフォー
マンス比較、経路依存性の検証を行う。 
第 5 章では、第 4 章の分析結果に考察を加え、総合商社経営のジレンマを乗り越え
るために提言を行う。最終章では、結言として全体の総括をする。 
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第２章 総合商社史概観 
第一節 総合商社の誕生 
 近代明治の急激な産業化の過程において、「直（じき）輸出」、すなわちそれまで貿
易の窓口を居留地に位置する外国商館に牛耳られていたことへの対抗策として、時の
明治政府は殖産興業政策の一環として日系商社による貿易を推奨した。その中で誕生
した最初の商社は、明治 6 年（1873 年）に設立された大倉組商会とされ、その後総合
商社となる三井物産が明治 9 年（1976 年）に設立された。主な貿易品は、生糸の輸出
であり、そのための紡績機械の輸入、綿花の輸入であった。その後、日清・日露戦争
を経て、取扱品目、支店網を国内外に広げて一層業容を拡大し、三井物産が明治 26 年
（1893 年）に合名会社に改組したころをもって、総合商社としての体制を揃えたとさ
れる（藤田[2011]）。同社は明治 41 年（1908 年）の段階で、110 品目を主要品目として
取引していたとされる（長廣[2011]）。三井物産の国内外の支店網の展開を図表 1 に示
す。日本国内の支店の開設と海外支店の開設が同時並行的に行われている点は注目に
値する。 
 
図表 1 三井物産の内外支店開設状況 
  国内 アジア 欧米その他 
1893 明治 26 札幌、越前堀、深
川 
ボンベイ  
1896  名古屋 営口（牛荘）、台北 ニューヨーク（再
開） 
1897 明治 30 唐津   
1898 明治 31 呉、佐世保、杵島  サンフランシスコ 
1899 明治 32 門司、横須賀 仁川、厦門、芝罘 ハンブルク 
1900 明治 33  漢口、京城、「関東
州」 
マニラ 
1901 明治 34 舞鶴 ジャワ シドニー 
（田中[2012]より抜粋） 
 
 第二次世界大戦前の戦前期に「総合商社」と呼びうる形態を整えていたと見られる
企業として、三井物産、鈴木商店、三菱商事、大倉商事、岩井商店が挙げられる（山
崎[1987]）。これらはいずれも各財閥に所属しており、財閥系商社ということができる。
田中[2012]は、戦前の日本産業界において「総合商社」を必要とされ、その成立を可
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能にした条件として以下の 4 つを挙げている。 
 
 条件１ 戦前の通商が、開国・不平等条約下で始まったこと 
 条件２ 後発国・極東国であったこと 
 条件３ 経済が急成長したこと 
 条件４ 財閥が存在したこと 
  
そして、戦前期の総合商社の定義として、第 1 に多様な商品を扱い、第 2 に多様な
地域を相手にし、第 3 に仕切り取引や支店の営業展開に関するリスク管理に関し、そ
れなりに制度化された近代的な経営システムを築いており（その背景として学卒者を
多く採用し、人材の育成に重点を置いていたとしている）、第 4 に、産業とのつながり
が強く、（主に商権の確保を目的に）事業投資を相当な規模で行っていたこと、を挙げ
ている。 
 以上から、総合商社は誕生した直後から、財閥という企業グループを背景として成
長し、事業投資を大規模で行っていた点は総合商社のビジネスモデルに関わる事象で
あり、今後の論点となるので注目しておきたい。 
 
第二節 総合商社の戦後の発展 
 田中[2012]によれば、戦前に活動していた商社は、戦後海外支店をすべて相手国に
接収され、活動を再開するには海外支店を開設しなければならなかったが、当初はそ
れが認められず、敗戦直後の貿易は、占領軍の方針に基づき政府の管理貿易によって
担われたとしている。輸出において全面的に民間貿易が始まったのは 1949 年 12 月、
輸入においては 1950 年 1 月、商社による海外支店の設置が原則的に許可されるように
なったのは 1950 年 8 月である。こうした占領軍の制限の急速な緩和の背景には、対日
占領政策の転換がある。1947 年 3 月のトルーマン大統領による反共演説、いわゆるト
ルーマン・ドクトリン、同年 6 月のマーシャルプランの発表に対応して、アメリカは
対日占領政策の基本目的を「非軍事化」から「経済復興」に転換させたため、として
いる。 
 一方、1947 年、戦前に「総合商社」の地位を確立し、他の商社を圧倒する規模を持
っていた三井物産と三菱商事に対して解散命令が出された。戦争遂行にあたって、両
社が戦争に協力したことを問題視した、また日本の占領地で日本軍へ協力した点で、
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戦争経済の担い手として大企業の中でも突出した位置にあったとみなされた可能性が
ある、と田中[2012]は指摘する。また、イギリスが、戦前の世界市場での競争に際し
て、総合商社の貿易活動に圧倒された苦い経験があり、日本商社の力を恐れたという
見方もあるとしている。この解散命令により、三井物産は 223 社、三菱商事は 139 社
に分散され、再合同できたは、三菱商事が 1954年、三井物産は 1959年のことである。 
 その後、日本経済の復興に伴い、総合商社の必要性が叫ばれ、第一次世界大戦時に
はグループ内の総合商社設立を断念していた住友グループも住友商事を設立して業界
に参入、また繊維系、鉄鋼系の専門商社が、商品の多角化により総合商社となってい
った。政府も輸出振興およびそれを支える商社強化策を打ち出し、1951 年には日本輸
出銀行（現在の国際協力銀行）が設立され、1953 年には貿易商社の資本増強と海外活
動の活性化を図る目的で租税特別措置法の改正なども行っている。その後、日本経済
は約 15 年間、年平均 9％強の成長を遂げた。まさに、企業集団、産業界、政府からの
要請に基づいて、総合商社が成長してきたと言えるであろう。 
 
第三節 総合商社の機能 
 田中[2012]は、戦後期の総合商社の機能として、以下の４つを挙げている。 
 
① オーガナイザー機能 
② 事業投資機能 
③ 金融機能 
④ 情報収集機能 
 
 オーガナイザー機能は、財閥系並びに銀行系の企業集団の中で、企業グループ内の
取り纏め役としての商社の役割である。幹事会社としてプロジェクトに参加し、参加
企業を取り纏める役割を果たした。いわゆる窓口商社である。 
 事業投資機能は、戦前の総合商社にも備わっていた機能である。新規産業を興して
いく際に、投資を行い、企業を立ちあげていく機能である。 
 金融機能は、いわゆる商社金融、企業間信用提供である。銀行は大手企業とは取引
をするが、中小企業の事業内容について知見が不足していたため、中小企業を対象と
したリスク管理機能を有する商社に与信管理を任せたとの見方もある（川辺[1991]）。 
 情報収集機能は、70 年代後半には 1,400 か所に及ぶ在外事業所からの情報拠点機能
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である。当時は、国際政治・経済に関する情報は外務省をしのぐとも言われたとされ
る。 
 
第四節 総合商社の事業投資会社化 
 高度経済成長を支えた総合商社ではあるが、1960 年代には「商社斜陽論」、1970 年
代後半から 80 年代前半には「商社・冬の時代」、1990 年代の「商社不要論」などの浮
き沈みを経験しながらも、また一部商社吸収合併や専門商社化などがありながらも、
業態や機能を変え、総合商社は独自の変化を遂げてきた。一般にこの構造変化は「事
業投資会社化」ととらえられる（田中[2012]）。 
 三井物産は、戦前期のかなり早い段階（1900 年代初頭）から行っていたとされる
（田中[2012]）。三機工業（1924 年）、東洋レーヨン（1926 年）、東洋バブコック（1928
年）などの設立や、株式取得による日本製粉の子会社化（1928年）、造船部を分離して
の玉造船所（1937 年、後の三井造船）の設立などを行っている。これらの目的を、春
日[2010]は、「いずれにせよ投資の基本的性格は、商品取引の拡大を円滑に推進するの
が主目的であった」としている。これは、総合商社が業態形成の初期の段階から、投
資を手段として活用する性格を有しており、総合商社のビジネスモデルの一要素であ
ると考えられる。一方、商取引と投資を絡めることが可能となったのは、初期の段階
から、経理・簿記といった近代的経営について学んだ優秀な学生を積極的に採用し続
けた点も重要な役割を果たしたと考えられる。 
 総合商社は、戦後期においても、戦前期同様に事業投資を行うことで、商権確保を
図ってきた。しかし、日本の産業構造の変化に伴い、事業投資の目的がそこからの収
益（配当収入）そのものの獲得に変化してきた。石井[2003]は、「1980 年代の総合商社
の復活は、『あらゆる種類のビジネス』を手掛ける多角化戦略＝『事業投資戦略』によ
って進められた」としている。 
 孟[2008]、榎本[2012]は、1990 年代以降、総合商社がトレーディングから M&A を活
用した事業投資に軸足を移すことで収益を増大させることに成功してきた、とし、5大
総合商社（三菱商事、三井物産、住友商事、伊藤忠商事、丸紅）のトレーディング収
益（営業利益）と事業投資収益（受取配当）の推移を比較している。この集計手法を
踏襲し、2012 年～2014 年までの数字を筆者が追加した表及びグラフは以下図表 2 の通
りである。 
 尚、トレーディング収益及び事業投資収益は、以下の定義で集計している。 
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トレーディング収益 ＝ 営業利益 
事業投資収益    ＝ 受取配当金 ＋ 持分法投資損益 
 
 
図表 3 5 大商社のトレーディング収益と事業投資収益の比率の推移 
 
 
 以上の分析から、1990 年から一貫してトレーディング収益の比率が下がってきてお
図表 2 5 大商社のトレーディング収益と事業投資収益の比較 
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り、事業投資に軸足が移っていることが確認できる。孟[2008]は、2007 年時点におい
ては、事業投資収益の寄与度は増大しているとは言え、トレーディング収入がいまだ
総合商社の事業の主体（トレーディング収益の倍率が 1 以上）で最重要な収益基盤と
なっており、そのために総合商社のコア機能が、商取引機能から事業投資経営機能へ
シフトしたとはまだいえない、と指摘したが、筆者が追加した 2012 年以降においては、
比率は１を切るようになっており、総合商社の事業の主体は事業投資に移ったと言え
る。 
 
第五節 総合商社のリスク・マネジメント機能の進化とポートフォリオ・マネ
ジメントの着手 
 いわゆるバブル期の「含み益経営」は、資産価値の持続的な高騰を前提に「財テク」
と称して有価証券・不動産購入を積極的に進める経営を後押しし、資産規模の成長率
が売上高の増加率を超過する状況となった（榎本[2012]）。1990 年代初めの「バブル崩
壊」後の影響は、総合商社に対しても例外ではなく、過剰資産の含み損の増大、巨額
の有利子負債の存在により経営の自由度が奪われていった。各企業は負の遺産の処理
に苦しむことになるが、榎本は投下資本がメーカーのように特定の産業や業種に固定
されていない分、経営資源を柔軟かつ機動的にシフトできたために、（総合商社は）メ
ーカーよりも徹底して事業分野の「選択と集中」を行うことができた、と説明してい
る。 
 この過程の中、総合商社においてはリスク・マネジメント体制が大幅に変更され、
強化されてきた。1990 年代は、案件審査は ROA、ROE といったリターンを評価指標
としていたのに対し、1990 年代末からは、資本コストを差し引いた経済的付加価値で
計測する体制に移行、更にはモンテカルロ・シミュレーションを活用した現在価値
（NPV）、内部収益率（IRR）などによる案件評価体制に移行してきた。これらの結果、
総合商社の決算では各社が大きな損失を出しにくい構造となり、総合商社のビジネス
モデルが収益の下方硬直性を獲得した事象と言える。、 
 また、同時に資源配分の重み付け、撤退の見極めのために、各ビジネスユニットを、
成長型、拡張型、再構築型に分類するポートフォリオ・マネジメントも開始された。 
 榎本は 2004 年頃には総合商社はリストラを完了して優良会社の形をおおむね整える
が、この過程でポートフォリオ・マネジメントを「縮み志向」の経営ツールから「積
極投資」の管理ツールへと性格を変化させた、と指摘する。リストラ期において、「リ
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スク・リターン指標」に基づく業績管理は、拡大すべき事業と縮小・撤退すべき事業
を「仕分け」ることには有効だったとし、一方で、本来的にはリスク・リターン指標
は過去の実績を評価するものであり、産業成長性・地域成長性・自社特性等の「戦略
性」を加味して、将来事業展開を決定するツールには適さず、「これまで儲かってきた
事業に資金を注ぎ込む」ことになりかねない、と主張した。この懸念は、総合商社の
組織構造から容易に発生しうる課題であり、後段で説明する分権経営にも通じる問題
である。 
 ポートフォリオ・マネジメントの一例として、三菱商事では 2004～2007 年度の中期
経営計画「INNOVATION 2007」においては、ビジネスユニットを、「既存拡張型」
「横展開型」「パリューチェーン発展型」「R&D 型」に分類し、各類型への投資総額を
割りあてていた点を挙げておく。 
 
第六節 総合商社の資源価格下落の影響 
 第四節の通り、総合商社は事業投資に軸足を移すことで事業投資収益を伸ばしてき
ているが、総合商社の事業投資には資源分野の投資が多く含まれ、資源価格の暴騰に
よる収益の底上げが寄与している部分については一定の留意が必要である点を指摘し
ておきたい。 
 以下に 1990 年以降の主張な資源価格（原油・石炭・鉄鉱石・銅）の価格推移を示す。 
 
図表 4 原油価格の推移 
 
15 
 
 
図表 5 石炭価格の推移 
 
 
図表 6 鉄鉱石価格の推移 
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図表 7 銅価格の推移 
 
（図表 4～7： Web サイト「世界経済のネタ帳」） 
 
 上記グラフで確認できるように中国をはじめとする新興国経済の停滞に伴う需要減
により 2014～2015 年頃に資源価格が低迷した。既に国際会計基準（ＩＦＲＳ）に移行
していた総合商社は、保有資産を毎期時価評価をしている結果、資源価格の低迷に伴
う巨額の減損を計上、三菱商事は設立以来初めてとなる赤字決算となった。 
 
図表 8 大手総合商社５社合計純利益の推移 
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第七節 本章のまとめ 
 本章では、第一節で総合商社の誕生まで遡り、第二節で総合商社の戦後の発展、第
三節で総合商社の機能、第四節で総合商社の事業投資会社化、第五節で総合商社のリ
スク・マネジメント機能の進化、第六節で総合商社の資源価格下落の影響までをまと
めることで、総合商社史を俯瞰した。 
 総合商社は、近代明治の産業発展の必要性、更に財閥をはじめとする企業グループ
内の必要性から誕生し、日本の日本の経済発展に伴って発展し、経済環境の変化と合
わせて、柔軟に自己変革してきたことが確認された。誕生直後から、事業投資を相当
な規模で行っていたことも確認された。また、バブル期の財テクの負の遺産の処理の
過程から、リスク・マネジメント、ポートフォリオ・マネジメントを強化することで、
下方硬直性の高い事業モデルとなり、事業投資会社と合わせて資源価格の高騰を収益
に取り込むことにより、利益成長を続けてきたものの、昨今の資源価格下落の影響は
大きく、巨額の減損を計上することとなった経緯を整理した。 
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第３章 先行研究の検討 
第一節 学術上のビジネスモデルの定義 
 入山[2015]は、経営学においてビジネスモデルについて完全に決まった定義はない
としつつ、アミット・ゾット[2001]が以下のように定義している例があると紹介して
いる。 
 
「ビジネスモデルとは、事業機会を生かすことを通じて、価値を創造するためにデザ
インされた諸処の取引群についての内容・構造・ガバナンスの総体である」 
（”The business model depicts the design of truncation content, structure, and governance so as 
to create value through the exploitation of business opportunities.”） 
 
 また、アミット・ゾットは、ネット系企業を分析した結果、「価値を創造するビジネ
スモデル・デザイン」の条件を帰納的に以下の４つを導出したとしている。 
 
• 効率性（Efficiency） 
• 補完性（Complementarity） 
• 囲い込み（Lock-in） 
• 新奇性（Novelty） 
 
更にアミット・ゾフ[2008]は、欧米のネット系企業 170 社を実証分析し、「新奇性」
と「効率性」、「コスト優位戦略」と「製品差別化戦略」について統計分析を行い、以
下を得たと解説している。 
 
結果１ 新奇性の高い企業は企業価値が高い。 
結果２ 差別化戦略が一貫して企業価値を高める。さらに新奇性が高い時に更に
高まる。すなわち、差別化戦略を取って新奇性の高いビジネスモデルを
持つ企業が最も企業価値が高い。 
結果３ コスト優位戦略は企業価値とは統計的に優位な関係を持たない。 
結果４ 新奇性が高い時に限り、コスト優位戦略も企業価値を押し上げる可能性
がある。 
 
 以上を踏まえて、本稿におけるビジネスモデルとは、アミット・ゾットの定義に乗
っ取って、ビジネスの内容（事業内容）・構造（組織構造）・ガバナンス（経営）を対
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象とするデザインとして論を進めていく。 
 
第二節 学術上認識されている総合商社の特徴 
前章において、総合商社はその内容については時代時代の経済環境及びその要請に
対応して、業務形態を変えてきていること（進化）を説明した。学術上、総合商社は
どのように捉えられているかについて、整理しておく。 
川辺[1991]は、総合商社の特徴を以下の通り整理している。 
 
① 取引商品が多種類にわたること 
② 国内および海外に多数の支店・出張所を持ち、その取引分野が国内商業・輸
出入貿易および三国間貿易（外国間貿易）にわたること 
③ 取引高が巨大であること 
④ 一方で、機械・技師・原材料を産業に提供し、他方ではその製品のための市
場を開発するという活動を通じて、産業に対するオーガナイザーの役割を果
たすこと 
⑤ 一手販売権の獲得などのために資金の供与によって、多くの子会社・関係会
社を持ち、持ち株会社的性格を備えること 
⑥ 近代的経営管理システムを有すること 
 
また、田中[2012]は総合商社の特徴を以下の通り整理している。 
 
① 輸出が経済のテイクオフに重要な意味を持ち、政府の要請で政策的な役割を
果たしたこと 
② 高度な人材が経営トップから末端までを担い、戦前から近代的な経営管理シ
ステムを築いていたこと 
③ （戦前と戦後初期には）輸出品目が低技術・非差別化商品だったこと 
④ 財閥、企業集団との関係が深く、国内に基盤（商権）を持っていたこと 
  
尚、総合商社自身が、有価証券報告書において、自社の業態をどのように株主に説明
しているのを参考までに以下に示す。 
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図表 9 総合商社自身による業容の説明 
三菱商事 当社グループは、国内外のネットワークを通じて、エネルギー、金
属、機械、化学品、生活産業関連の多種多様な商品の売買や製造、資
源開発、インフラ関連事業、金融事業を行うほか、新エネルギー・環
境分野等における新しいビジネスモデルや新技術の事業化、総合商社
の持つ機能を活かした各種サービスの提供など、広範な分野で多角的
に事業を展開しています。 
三井物産 当社及び連結子会社は、総合商社である当社を中心として全世界に広
がる営業拠点とその情報力を活用し、世界各地の販売先及び仕入れ先
に対する多種多様な商品の売買及びこれに伴うファイナンスなどに関
与し、また、国際的なプロジェクト案件の構築などに取り組んでいま
す。鉄鋼製品、金属資源、機械・インフラ、化学品、エネルギー、生
活産業、次世代・機能推進などの分野で商品の販売、輸出入・外国間
貿易及び製造を行うほか、リテール、情報通信、技術、輸送、ファイ
ナンスなどの総合的なサービスの提供、更にはエネルギー・鉄鋼原料
などの資源開発事業、また、IT、再生可能エネルギー、環境関連事業
に代表される新分野への事業投資などの幅広い取組を展開していま
す。 
伊藤忠 当社グループ（当社及び当社の関係会社）は、多種多様な商品のトレ
ーディング、ファイナンス、物流及びプロジェクト案件の企画・調整
等を行う他、資源開発投資・事業投資等の実行を通して各種機能・ノ
ウハウ等を培い、かつ保有しております。これらの総合力を活かし、
幅広い業界並びにグローバルなネットワークを通じて、６つのディビ
ジョンカンパニーが、繊維や食料、住生活・情報等の生活消費関連分
野、機械や化学品、石油製品、鉄鋼製品等の基礎産業関連分野、そし
て金属資源、エネルギー資源等の資源関連分野において、多角的な事
業活動を展開しております。 
住友商事 当社グループは、長年培ってきた信用、国内外のグローバルネットワ
ーク、あらゆる分野の取引先とのグローバルリレーション、知的資産
といったビジネス基盤と、ビジネス創出力、ロジスティクス構築力、
金融サービス提供力、IT 活用力、リスク管理力、情報収集・分析力と
いった機能を統合することにより、顧客の多様なニーズに応え、多角
的な事業活動をグローバル連結ベースで展開しております。 
丸紅 当社及び連結子会社は、国内外のネットワークを通じて、生活産業、
素材、エネルギー・金属、電力・プラント、輸送機その他の広範な分
野において、輸出入（外国間取引を含む）及び国内取引の他、各種サ
ービス業務、内外事業投資や資源開発等の事業活動を多角的に展開し
ております。  
（各社 2015 年度有価証券報告書） 
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第三節 リソース・ベースド・ビュー（RBV） 
 ジェイ・B・バーニーによって有名となった経営資源に基づく企業観（リソース・
ベースド・ビュー/Resource-based view of the firm）は、企業ごとの経営資源の異質性
（resource heterogeneity）、及び経営資源の固着性（resource immobility）を前提とし
て企業の資源の強み・弱みを分析するアプローチである（バーニー[2015]）。異質性と
は、「企業は生産資源の集合体（束）であり、個別企業ごとにそれらの生産資源は異な
っている」ことを意味し、固着性とは「経営資源のなかにはその複製コストが非常に
大きかったり、その供給が非弾力的なものがある」ことを意味する。このコンテクス
トにおける企業の経営資源とは、すべての資産、ケイパビリティ（能力）、コンピタン
ス、組織内のプロセス、企業の特性、情報、ナレッジなど、企業のコントロール下に
あって、企業の効率と効果を改善するような戦略を構想したり実行したりすることを
可能にするもの、という非常に広範囲な企業属性を指す。 
 一般に経営資源は以下の４つのカテゴリーに分類されている（バーニー[2015]）。 
 
• 財務資本 
• 物的資本 
• 人的資本 
• 組織資本 
 
それぞれの意味することについては、以下の通りである。 
財務資本 起業家自身の資金、出資者からの金銭、債権者からの金銭、銀行か
らの借入金、内部留保される利益など金銭的資源 
物的資本 物理的技術、工場や設備、地理的な立地、原材料へのアクセスな
ど。 
人的資本 人材育成訓練、従業員が保有する経験、判断、知性 
組織資本 企業内部の公式な報告ルートを反映した組織構造、公式・非公式な
計画、管理、調整のシステム、企業内部のグループ間の非公式な関
係、自社と外部の他企業との関係など。 
 
 経営資源やケイパビリティの定義、そして経営資源の異質性と経営資源の固着性の
前提は非常に抽象度が高いため、一般的に適用可能なフレームワークとして VRIO フ
レームワークがある。このフレームワークは、以下の４つの問いにより構成されてい
る。 
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① 経済価値（Value）に関する問い 
② 希少性（Rarity）に関する問い 
③ 模倣困難性（Inimitability）に関する問い 
④ 組織（Organization）に関する問い 
 
各問いの要点をバーニーは以下の通り示している。 
①経済価値に
関する問い 
その企業の保有する経営資源やケイパビリティは、その企業が
外部環境における脅威や機会に適応することが可能か 
②希少性に関
する問い 
その経営資源を現在コントロールしているのは、ごく少数の競
合企業だろうか。 
③模倣困難性
に関する問い 
その経営資源を保有していない企業は、その経営資源を獲得あ
るいは開発する際にコスト上の不利を直面するだろうか。 
④組織に関す
る問い 
企業が保有する、価値があり希少で模倣コストの大きい経営資
源を活用するために、組織的な方針や手続きが整っているだろ
うか。 
 
 本稿では、RBV における模倣困難性に着目する。企業が非常に低いコストで特定の
経営資源の調達・内部開発を可能とする理由として、ある歴史的要因、すなわちその
企業が「いつどこにいたか」に依存する、という独自の歴史的条件（unique historical 
conditions）が挙げられる。さらに、歴史が企業の競争優位に与えるインパクトとして、
経路依存性（path dependence）という概念が挙げられる。経路依存性とは、あるプロ
セスが展開するその最初におけるイベントが、その後のイベントに大きな影響を与え
る場合、そのプロセスには経路依存性がある、とする概念である。すなわち、経営資
源やケイパビリティ、ビジネスモデルには企業が経てきた歴史的条件の影響があり、
企業はその経路依存性によって他社が真似できない模倣困難性を獲得できる、という
考え方である。 
 
第四節 総合商社研究史～なぜ日本に総合商社が誕生したのか 
 なぜ日本に総合商社が誕生したのかという問いは、従来多くの研究者が取り組んで
きた課題である。大森・大島・木山[2011]は、中川[1967]が貿易を仲介する専門的な業
者が存在しなかったため、貿易業者自らが外国為替、海上保険、海運事業などの補助
的な業務を兼営しなければならず、それが故に、補助的業務をも営むことができる大
企業にならざるを得ず、大企業として成り立つために、多様な商品を大量に輸出入し
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うる総合商社として発展した、と説明している。これに対して、森川[1976]は、後進
国日本が発展させねばならなかった事業分野がきわめて広範だったのに対して、企業
者資源は限られていたため、「人材」をフルに活用しなければならず、また高価な人材
をフルに稼働させ人件費を吸収するにためには、取扱商品、地域、あるいは貿易外業
務の多様化、すなわち総合化が必要だったと説明した。これは、一般に「人材フル稼
働」仮説と称されるものである。人材フル稼働仮説の意味するところは、現代におけ
る製造業の多能工と類似の概念であろう。 
 また、米川[1983]は、商社の歴史的論理としては、成長を維持しようとする限り
「総合化」せざるを得ないし、実際には欧米にも総合商社が存在したが、欧米には
「総合化」を促進させない条件があったのに対し、（最初の総合商社である）三井物産
には貿易業務のノウハウ、経営の人材、企業形態と組織という三つの要素が相互に絡
み合って、総合商社の形成に適合した特異な主体的・客観的条件があったと論じた。
また、橋本[1998]は、主体的な条件に適合した革新的企業者活動や、「人材」の育成、
活用、評価、東洋といった側面の分析を重視した。 
 
第五節 総合商社の機能成立に関する研究 
 第 2 章で見てきた通り、総合商社は日本経済の発展と共に成長してきた。この点に
ついて、田中(彰)[2012]は、資源開発輸入が総合商社化の鍵であったと指摘している。
資源開発機能が総合商社固有の機能であり、それを果たしうるかどうかが総合商社化
の試金石であったとし、原燃料輸入の分野が日本の産業連関の上流にあたり、それを
押さえることが、顧客関係の連鎖をたどって中間財、製品の商権に波及していくこと
になる、と論じた。ここで使われている産業連関とは、バリュー・チェーンと同義と
解釈できるであろう。また田中は資源開発機能が総合商社化の試金石となった理由と
して、大規模開発輸入プロジェクトはコーディネーターとなるべき商社に対して高度
な機能を要求し、それに対して総合商社は情報網や取引ネットワークを駆使して、必
要な企業を組織し、資機材を手配し、多方面の調整にあたるとともに、売り手である
鉄鋼企業になりかわって投融資の主体となり、プロジェクト遂行に多大な貢献をした
ことが、総合商社の多角的かつグローバルな事業システムを背景とした複合機能、総
合商社固有の機能を育んだと主張した。 
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第六節 総合商社の組織構造に関する研究 
 中村[2012]は、総合商社の組織構造には独自の特徴があるとした。その組織構造は、
以下三つの組織要素を以下の通り説明している。 
 
① 多元的な事業部門。取り扱う商品やサービスの種別別・市場別に、相対的な独立
性をもった事業部制をとっている。この事業部門のもとに、具体的な個々の事業
を推進するために、いくつもの関係会社を所有しコントロールし、それらを事業
会社と呼んでいる。 
② 事業部門をまたがって全社を対象とした管理部門。経理、人事、広報、総務など
の機能的組織の形態をとり、コーポレート・スタッフ部門と呼ばれることもある。 
③ 全世界に網目をめぐらした海外拠点。各事業部門が海外に持つ現地法人と、事業
部門を超えた全社的な性格の海外拠点がある。特に重要なのは後者で、会社の組
織構造上、社長に直属して「海外店」と呼ばれて、全世界の各地域に展開してい
る。その多くが法人格をもつ。ここで、事業部門出身の駐在員が勤務して、総合
商社のグローバルな事業を推進することになる。どの事業部門から駐在員が送ら
れてくるかは、地域ごとの業務の種類と多寡による。総合商社では、事業部門を
またがった全社的な管理部門のなかに、「市場業務部」「業務部」といった名称で
地域ごとの事業特性を把握する部署があり、グローバル展開のために情報を集約
する役割を果たしている。こうした全世界を網羅する特徴的な組織形態を、ある
総合商社の市場業務部チーフは、「商社のインフラという的確な比喩によって表現
している。 
 
 加えて中村は、グローバル展開をしているメーカーとの比較において、地域特性を
越えて全世界に巡らされた営業と情報のネットワークは、総合商社に独自のものとし
ている。 
 宮島・青木[2011]は、上場企業の「分権化」をアンケート調査を通じて検討した結
果として、分権化が進展している業界として、セグメント数が多い繊維メーカーや総
合電機、総合商社などで権限移譲と責任を強化する組織再編成が進展した、と説明し
た。 
 また、政岡[2006]は、総合商社の非総合性、という概念で、総合商社では実際は機
能的総合性が希薄となっていると指摘し、その理由として、商品事業部制を引いてい
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る組織、予算管理及び与信管理、俗称“背番号制”による人材配置を行う人事管理、
等を挙げている。 
 
第七節 取引コスト理論を用いた総合商社の研究 
 三宅[2014]は、製造業と異なり、総合商社はサービス業の一業種であることから他
の企業との企業間関係を特徴づけるとし、他の企業との取引、あるいは取引相手とな
る他企業があってはじめて付加価値発揮の機会が得られる、と論じた。このことから、
企業間関係のあり方にこそ、総合商社のビジネスの本質がある、と指摘した。その上
で三宅は、互いに欠けている資源を補う相互補完性をベースとした、資源依存関係に
対処するための調整手段として「中間組織」が存在するとし（資源依存パースペクテ
ィブ）、コース[1937]の流れを汲む取引コスト経済学の組織間関係論への応用として、
取引が権限によって調整される「階層組織」と「市場」の選択の問題を取引コストの
観点で取り扱うことができる（取引コストパースペクティブ）とした。 
 近年の企業間の提携は、ラインセンス契約、合弁事業、連携グループ形成といった
さまざまな形態をとりうるが、いずれも純粋な arm’s length の単発の市場取引でもな
ければ、単一企業内の取引でも無いという意味で「中間組織」」による取引である、と
し、その担い手として総合商社を位置づけた。 
 今井ほか[1982]は、日本における「中間組織」の重要性を主張し、経済のインター
フェースの技術は市場取引と組織内連結だけではなく、資本的な結びつきによる企業
間関係や下請けも、また役員派遣等による企業感の人的結合もインターフェースの方
法である、としたと三宅は解説している。 
 奥村[1994]は、総合商社を「集団内取引の結節点」とし、日本の企業集団は総合的
な産業体系を持ちつつも中心は重化学工業にあるとして、同産業分野の特徴として迂
回生産と「規模の経済」の 2 点をあげた。また、日本の大企業の特質として、特定の
産業分野の中でも販売や輸送などの外部の他企業にまかせ、製造分野でもまた多くの
下請企業を使うことで専業化し、外部化していると指摘した。 
 岩谷・谷川[2006]は、総合商社は日本経済の取引コストを「もったいない」精神で
節約してきた、と形容している。 
 
第八節 総合商社の経路依存性に関する研究 
 孟[2008]は、企業の新たなビジネスの発展の程度や方向性は、過去の成長経験によ
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って制限される傾向があるとし、企業の活動領域や将来の方向性は、まったく自由に
選択され生成されるものではなく、その根底にある過去の経験や成功によってある程
度特徴付けられると説明している。新たなビジネスモデルを築くにしても、時間の経
過の中で、その企業が辿ってきた一定の「組織ルーチン」（Winter, S.G.[1988]）に大き
く依存する、として、総合商社のビジネスモデルに経路依存性が存在することを指摘
した。 
また、総合商社の場合は、それがどのような業態にでも比較的低いコストで転換で
きるという強みを持ちながらも、過去の経路に依存することから、自由に転換できる
わけではない、とし、利用可能な選択肢の幅が、予め存在する構造の形態によって定
められていることから、総合商社のコア機能から付加価値の源泉となるソリューショ
ン提供部分を見出すことを通じて、ビジネスモデルをデザインしなければならない、
と指摘した。そして、長い成長過程において、経営資源が蓄積されるとともに、総合
商社の特殊的優位としてのコア機能が内生的に革新され、進化してきたため、（今後は）
それに基づいた新たなビジネスモデルを構築する必要がある、と論じた。 
 
第九節 本章のまとめ 
 本章では、第一節でビジネスモデルの学術上の定義を提示し、本稿内でのビジネス
モデルの定義を示した。第二節では、学術上認識されている総合商社の特徴を整理し
た。 
 第三節では、リソース・ベースド・ビューにおける模倣困難性に着目し、経営資源
やケイパビリティ、ビジネスモデルには企業が経てきた歴史的条件の影響があり、企
業はその経路依存性によって他社が真似できない模倣困難性を獲得できる、という考
え方を示した。 
 第四節では、総合商社研究史が概観し、なぜ日本に総合商社が誕生したのかという
問いに対する研究の概要を説明した。 
 第五節では、総合商社の機能成立に関する研究の概要を示し、フル人材仮説を例示
した。 
 第六節では、総合商社の組織構造に関する研究の概要を示し、総合商社は独自性の
ある組織を持ち、分権化が進転している業界であること、総合商社では機能的総合性
が希薄となっていることを示した。 
 第七節では、取引コスト理論を用いた総合商社研究の概要を示した。 
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 第八節では、総合商社の経路依存性に関する研究の概要を示し、企業の活動領域や
将来の方向性は、まったく自由に選択され生成されるものではなく、過去の経験や成
功によってある程度特徴付けられ、総合商社のビジネスモデルには経路依存性が存在
すること指摘するとの主張を提示した。 
 
以上の先行研究から、総合商社のビジネスモデルには、総合商社の誕生及び機能成
立の過程の歴史的条件から経路依存性が内包されており、RBV における模倣困難性を
獲得することができた、と考えられる。そして、総合商社化の過程では、資源開発機
能に代表される複合的な機能提供機能が育まれたことで総合商社のビジネスモデルが
確立されていることが確認された。 
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第４章 総合商社のビジネスモデルの分析 
第一節 先行研究を踏まえた仮説と論証方法 
 前章で、総合商社の歴史及び総合商社を対象とした先行研究を概観することで、総
合商社経営が辿ってきた系譜を概括することができた。これを踏まえ、以下の仮説を
提示する。 
 
仮説 1 総合商社の経営は、経営資源の配分が硬直的・漸進的な分権経営となっ
ている。 
仮説 2 総合商社のポートフォリオは、企業価値最大化に向けて最適化されてい
ない。 
仮説 3 商権維持・業界対応型の総合性と投資会社としての収益性のジレンマ、
即ち「総合商社経営のジレンマ」に陥っており、その真因は、総合商社
のビジネスモデルが持つ経路依存性にある。 
 
仮説 1 を論証するために、財閥系を代表して三菱商事、非財閥系を代表して伊藤忠
商事を取り上げ、両社のポートフォリオを比較して総合商社のポートフォリオ（部門）
に見られる共通性を確認した上で、商社ポートフォリオ（部門）毎の投下資本・人員
の時間的推移を定量的分析し、総合商社の経営資源配分が硬直的・漸進的であること
を示す。これにより、総合商社の分権経営が硬直的・漸進的な資源配分を招いている
ことを明らかにする。 
 
仮説 2 を論証するために、総合商社のポートフォリオと金融プレーヤーであるプラ
イベート・エクイティ（PE）のポートフォリオを比較（定性分析）する。更に、総合
商社。プライベート・エクイティ、多角展開する産業プレーヤーのパフォーマンス
（ROE/PBR）を定量的に比較分析することにより、総合商社のポートフォリオは企業
価値最大化に向けて最適化されていないことを示す。 
 
 仮説 3 を論証するために、先行研究(孟[2008])において指摘に留まっている総合商社
のビジネスモデルの経路依存性について、定性的・定量的に実証分析を行う。具体的
には、ポートフォリオの形成プロセスを時系列で確認することにより、総合商社のポ
ートフォリオ形成が漸進的で過去から大きな変化がなく、現在のポートフォリオが過
去の影響を大きく受けている、すなわち、経路依存性が強いことを示す（定性分析）。
そして、形成されたポートフォリオが、総合商社同士（三菱商事及び伊藤忠商事）で
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類似性が認められる一方、経路依存性により収益性（リスク・リターン）に差が生じ
ていることを示す（定量分析）。分権経営自体も総合商社のビジネスモデルの経路依存
性によるものであり、総合商社のビジネスモデルの経路依存性が、総合商社を商権維
持・業界対応型の総合性と投資会社としての収益性のジレンマ、すなわち「総合商社
の経営のジレンマ」に陥らせている真因であることを明らかにする。 
 
総合商社は、第 2 章第三節に記載の通り、外部環境の変化に対応してビジネスモデ
ルをトレーディングから事業投資にシフトさせることで幾多の危機を乗り越えてきた。
一方、上記の論証により、その進化は、飽くまで部門最適の範囲であり、企業価値最
大化のために、総合商社自身が自在にポートフォリオを組み替えるような能力を身に
つけたとは言えず、戦略が組織従属しているという事実が明らかにする。 
一般的に本社レベルで製造機能を有さない総合商社においては、事業ポートフォリ
オ（部門）の取捨選択は製造業に比べて容易と考えられるが、実際はそうではなく、
経営の自由度があるよう見えながらも、現実はビジネスモデルに経路依存性が強い故
に自己変革が容易ではない事例を提示することになる。 
総合商社は環境変化への対応に成功してきたことによりビジネスモデルのユニーク
さを獲得できた一方、その経路依存性の強さが故に企業価値最大化のために事業ポー
トフォリオを最適化できないジレンマを抱えており、企業価値の更なる上昇のために
は、もう一段の自己変革、すなわち、内部組織の壁を柔軟に超越できるような変革乃
至イノベーションを遂げる必要があることを提示する。 
 
その後の第 5 章では、部門を前提とした収益性を高めようとする戦略行動の限界を
認知し、企業価値最大化のための様々な視座を持つことで総合商社経営のジレンマの
解消めざすアプローチについて、提言を行う。 
尚、各社における呼称は、「セグメント」、「ポートフォリオ」、「部門」、「グループ」
と表現は異なるが、本稿においては、「部門」または「ポートフォリオ」を基本に使用
していく。 
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第二節 経営資源配分硬直性の検証 
総合商社の経営組織は、第 3 章第六節（総合商社の組織構造）に記載の通り、各部
門・ディビジョンカンパニーが略独立した経営を行う、分権経営となっている。この
ことは、経営資源の配分が、部門利益乃至 FCF（フリー・キャッシュ・フロー）に応
じた硬直した経営資源の配分となっている可能性が懸念される。 
 そこで、財閥系商社の代表として三菱商事、非財閥系・繊維系商社の代表として伊
藤忠商事を対象にセグメント別の投下資本及び投下人員の推移から、経営資源配分の
硬直性について検証する。 
 
第一項 三菱商事と伊藤忠商事のポートフォリオ比較 
 三菱商事と伊藤商事のポートフォリオを比較し、類似性を確認する。 
 
図表 10 三菱商事と伊藤忠商事のポートフォリオ比較 
 
（実線は対応関係、点線は一部に対応関係があることを示す。） 
 
 
三菱商事 伊藤忠商事
機械
地球環境・インフラ
事業
金属 金属
エネルギー
化学品
繊維
食料
新産業金融事業 住生活・情報
機械
生活産業
エネルギー・化学品
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 上記の通り、三菱商事と伊藤忠商事のポートフォリオには一定の対応関係が見られ、
両社ポートフォリオの類似性は高く、財閥・非財閥の違い、規模の違いにも関わらず、
類似性が見られることから、これらのポートフォリオは総合商社は共通するポートフ
ォリオ構成であると考えられる。 
 尚、ポートフォリオ比較は以下２つの点でも興味深い。 
① 同じ総合を冠する総合電機各社のポートフォリオは選択と集中の結果、必
ずしも総合性に拘らない企業が出てきている中、総合商社では、総合商社
と呼ばれる会社群では総合性が依然保たれている。 
② 三菱商事と伊藤忠商事の資産規模の比率は、１:0.55 と、伊藤忠商事が三菱
商事の約半分の規模にも関わらず、ほぼ同じ部門で経営が管理されている。 
 
第二項 三菱商事 
（１） 投下資本 
 三菱商事のセグメント別投下資本（資産）を、2006 年度から 2014 年度まで集計した
のが図表 11 である。 
 
図表 11 三菱商事のセグメント別投下資本構成推移 
 
 
2006 年度から 2014 年度の期間で三菱商事の資産は 11.5 兆円から 14.9 兆円へと 1.3 倍
に増加しているが、資産に占める各セグメントの資産比率は、期間を通して略変動が
ない（標準偏差が 0.4%～1.5%）ことが確認された。 
 
 
 
 
 
 
 
投下資本構成比率 2006年度 2007年度 2008年度 2009年度 2010年度 2011年度 2012年度 2013年度 2014年度 平均 標準偏差 変動係数
  生活産業 19.8% 20.1% 21.1% 22.3% 22.0% 21.4% 18.7% 18.2% 20.9% 20.5% 1.3% 6.5%
  機械 20.9% 19.6% 20.1% 20.3% 18.6% 17.3% 18.4% 18.8% 19.9% 19.3% 1.1% 5.5%
  金融業 6.5% 7.1% 8.3% 8.0% 8.0% 7.8% 7.3% 7.1% 5.9% 7.3% 0.7% 10.0%
  化学品 7.6% 7.4% 6.3% 7.4% 7.1% 7.2% 6.7% 6.9% 6.5% 7.0% 0.4% 6.1%
  エネルギー 14.3% 15.1% 13.4% 13.3% 12.9% 14.3% 16.3% 16.9% 15.0% 14.6% 1.3% 8.7%
  金属 29.4% 29.0% 29.0% 28.8% 31.3% 32.0% 32.6% 32.2% 31.8% 30.7% 1.5% 4.9%
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（２） 投下人員 
 三菱商事のセグメント別投下人員を 2007 年度から 2014 年度まで集計したのが図表
12 である。 
 
図表 12 三菱商事のセグメント別投下人員構成推移 
 
 
 入手しうる 8 年間のセグメント別単体人員を見た結果、8 年間の標準偏差は、0.1％
～0.9％と極めて低く、人員は硬直的な配置になっていると考えられる。この変動は、
純利益構成比率の標準偏差（1.6%～8.8%）に比べて、かなり小さく、セグメント収益
に関係なく、硬直的な人員配置が行われていることを示している。 
 
図表 13 三菱商事のセグメント別純利益構成比率推移 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
人員 2006年度 2007年度 2008年度 2009年度 2010年度 2011年度 2012年度 2013年度 2014年度 平均 標準偏差 変動係数
  生活産業 n.a. 837 872 948 888 891 889 892 897 889 29 0.0
  機械 n.a. 1,015 1,075 1,064 1,034 1,078 1,049 1,019 1,164 1,062 45 0.0
  金融業 n.a. 391 391 400 383 398 378 382 383 388 7 0.0
  化学品 n.a. 654 665 668 653 642 659 647 637 653 10 0.0
  エネルギー n.a. 515 480 483 485 524 578 586 584 529 44 0.1
  金属 n.a. 311 354 381 398 410 389 280 285 351 49 0.1
上記部門合計 n.a. 3,723 3,837 3,944 3,841 3,943 3,942 3,806 3,950
全従業員（単体） n.a. 5,454 5,690 5,742 5,665 5,796 5,815 5,896 5,637
人員構成比率 2006年度 2007年度 2008年度 2009年度 2010年度 2011年度 2012年度 2013年度 2014年度 平均 標準偏差 変動係数
  生活産業 n.a. 15% 16% 17% 16% 16% 16% 16% 16% 16% 0.5% 3.2%
  機械 n.a. 19% 20% 20% 19% 20% 19% 19% 21% 19% 0.8% 4.2%
  金融業 n.a. 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 0.1% 1.9%
  化学品 n.a. 12% 12% 12% 12% 12% 12% 12% 12% 12% 0.2% 1.5%
  エネルギー n.a. 9% 9% 9% 9% 10% 11% 11% 11% 10% 0.8% 8.3%
  金属 n.a. 6% 6% 7% 7% 8% 7% 5% 5% 6% 0.9% 13.9%
上記部門合計 n.a. 68% 70% 72% 70% 72% 72% 70% 72%
純利益構成比率 2006年度 2007年度 2008年度 2009年度 2010年度 2011年度 2012年度 2013年度 2014年度 平均 標準偏差 変動係数
  生活産業 11.5% 12.0% 9.9% 14.9% 9.8% 12.4% 11.9% 16.8% 30.1% 14.4% 6.0% 41.5%
  機械 13.8% 15.7% 5.4% 7.8% 13.0% 11.9% 24.3% 32.7% 27.9% 17.0% 8.8% 51.8%
  金融業 7.6% 4.2% -12.4% -2.5% 2.4% 3.3% 8.5% 8.4% 10.0% 3.3% 6.7% 203.4%
  化学品 4.8% 8.2% 8.1% 10.7% 6.2% 8.1% 7.8% 6.2% 7.8% 7.5% 1.6% 21.0%
  エネルギー 17.6% 22.2% 25.0% 23.7% 19.9% 26.5% 38.8% 33.6% 20.6% 25.3% 6.5% 25.5%
  金属 44.3% 37.4% 65.4% 45.5% 48.7% 37.8% 8.6% 2.3% 3.5% 32.6% 21.2% 64.9%
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第三項 伊藤忠商事 
 
（１） 投下資本 
 伊藤忠商事のセグメント別投下資本（資産）を、入手可能な 2011 年度から 2015 年
度まで集計したのが図表 13 である。 
 
図表 14 伊藤忠商事のセグメント別投下資本構成推移 
 
 
2011 年度から 2015 年度の期間で伊藤忠商事の資産は 6.5 兆円から 8.0 兆円へと 1.23
倍に増加しているものの、資産に占める各セグメントの資産比率は、期間を通してほ
ぼ変動がなく（標準偏差が 1%～3%）、三菱商事と同様に硬直的な資本投下となってい
ることが確認された。 
 
（２） 投下人員 
伊藤忠商事のセグメント別投下人員を 2013 年度から 2015 年度まで集計したのが図
表 14 である。 
 
図表 15 伊藤忠商事のセグメント別投下人員構成推移 
  
 
投下資本構成比率 2011年度 2012年度 2013年度 2014年度 2015年度 平均 標準偏差 変動係数
繊維 6.7% 7.2% 7.3% 8.5% 8.1% 7.6% 0.7% 8.8%
機械 12.3% 13.6% 14.6% 16.7% 15.0% 14.4% 1.4% 10.0%
金属 15.6% 17.9% 19.2% 19.4% 13.5% 17.1% 2.3% 13.2%
エネルギー・化学品 19.8% 21.4% 20.6% 20.4% 16.6% 19.7% 1.7% 8.5%
食料 20.0% 20.8% 23.9% 27.2% 26.5% 23.7% 2.9% 12.4%
住生活・情報 18.3% 21.6% 23.4% 24.9% 23.0% 22.2% 2.2% 10.1%
人員 2011年度 2012年度 2013年度 2014年度 2015年度 平均 標準偏差 変動係数
繊維 n.a. n.a. 422           418           426           422           3               0.8%
機械 n.a. n.a. 444           453           449           449           4               0.8%
金属 n.a. n.a. 209           220           207           212           6               2.7%
エネルギー・化学品 n.a. n.a. 334           335           329           333           3               0.8%
食料 n.a. n.a. 375           397           406           393           13             3.3%
上記部門合計 n.a. n.a. 1,784       1,823       1,817       
全従業員(単体) 4255 4,219       4,235       4,262       4,279       
人員構成比率 2011年度 2012年度 2013年度 2014年度 2015年度 平均 標準偏差 変動係数
繊維 n.a. n.a. 10.0% 9.8% 10.0% 9.9% 0.1% 0.7%
機械 n.a. n.a. 10.5% 10.6% 10.5% 10.5% 0.1% 0.6%
金属 n.a. n.a. 4.9% 5.2% 4.8% 5.0% 0.1% 2.7%
エネルギー・化学品 n.a. n.a. 7.9% 7.9% 7.7% 7.8% 0.1% 1.1%
食料 n.a. n.a. 8.9% 9.3% 9.5% 9.2% 0.3% 2.9%
上記部門合計 n.a. n.a. 42.1% 42.8% 42.5%
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入手しうる３年間のセグメント別単体人員を調査した結果、３年間の標準偏差は、
0.1％～0.3％と極めて低く、人員は利益変動以上に硬直的な配置になっていると考えら
れる。この変動は、純利益構成比率の標準偏差に比べて小さく、セグメント収益に関
係なく、硬直的な人員配置が行われていることを示している。 
 
図表 16 伊藤忠商事のセグメント別純利益構成推移 
 
 
第四項 経営資源配分方針 
総合商社内部の経営方針として、どのように部門間で調整されるのかを確認した。
三菱商事の増 CFO はインタビューにおいて、 
 
「各部門が自ら生み出すキャッシュフローの範囲内で投資するという規律が理解され
つつある」（2016 年 8 月 28 日付日本経済新聞） 
 
と発言している。各部門の投資は各部門の生み出すキャッシュフローの範囲内、とい
う経営資源配分方針は、財務的な規律という点では保守的ではあるが、一方で、大胆
なポートフォリオの入れ替えは起こりにくい経営スタイルであると考えられる。すな
わち、戦略的な意思決定が起きにくい経営であることを示唆している。これにより、
前項で見たような硬直的な経営資源配分となり、分権経営が部門最適な意思決定を招
いていると考えられる。 
 
第五項 分析結果 
 本節では、財閥系を代表して三菱商事、非財閥系を代表して伊藤忠商事を取り上げ、
両社のポートフォリオを比較して総合商社のポートフォリオ（部門）に見られる共通
性を確認した。その上で、商社ポートフォリオ（部門）毎の投下資本・人員の時間的
推移を定量的分析し、総合商社の経営資源配分が硬直的・漸進的であることを示した。 
以上から、 
仮説１ 総合商社の経営は、経営資源の配分が硬直的・漸進的な分権経営となっ
純利益構成比率 2011年度 2012年度 2013年度 2014年度 2015年度 平均 標準偏差 変動係数
繊維 9.0% 11.5% 12.0% 11.8% 5.3% 9.9% 2.5% 26%
機械 8.5% 11.8% 16.0% 20.1% 17.8% 14.9% 4.2% 28%
金属 52.4% 30.4% 27.3% 4.1% -6.2% 21.6% 20.7% 96%
エネルギー・化学品 13.9% 8.5% 6.2% 0.9% 20.5% 10.0% 6.7% 67%
食料 16.2% 16.9% 21.2% 42.2% 9.4% 21.2% 11.2% 53%
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ている。 
が示され、総合商社の分権経営が均衡的・硬直的な資源配分を招いていることを明ら
かとなった。 
 
第三節 ポートフォリオの検証 
 本節では、総合商社のポートフォリオと金融プレーヤーであるプライベート・エク
イティ・ファンド（PE）のポートフォリオを比較（定性分析）する。 
まず、プライベート・エクイティ・ファンド及び投資会社と、総合商社のポートフ
ォリオの比較を行った。具体的には。グローバルに投資事業を展開しているプライベ
ート・エクイティ・ファンドと、総合商社を選択し (図表 20)、ポートフォリオの比較
を行った。 
 
図表 17 ポートフォリオ分析対象企業 
投資会社・ファンド 総合商社 
ブラックロック 三菱商事 
カーライル・グループ 三井物産 
バークシャー・ハサウェイ 伊藤忠商事 
 
データ元として以下の資料を参照し、比較検討した。 
＜データ参照先＞ 
・各企業 アニュアルレポート（各社で参照可能年度が異なるため同一時期でない） 
・各企業 ホームページ、ヤフー・ファイナンス 
 尚、時価総額は 12 月 19 日時点のものである。 
 
第一項 ブラックロック 
 世界最大の資産運用会社ブラックロック（BlackRock）が提供する、プライベート・
エクイティのファンズ・オブ・ファンズのポートフォリオは図表 21 の通りである。
Industrial Goods&Services（産業用機器・サービス）が最も多く、Healthcare（医療）、
Technology（IT）がそれに続く。 
 
図表 18 ブラックロック概要 
設立 1988 年 
資本金 $6.6 Bil （株主資本 $28.5 Bil） 
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時価総額 $66.3 Bil 
従業員 約 11,400 名 
主要株主 Bank of America 34.1%,  
PNC Financial Services 24.6%, Barclays 19.9% 
業種 資産運用 
本社 ニューヨーク 
上場市場 NYSE 
企業概要 ブラックロックは米国大手の投資運用会社。主に株式、債券、マル
チアセット投資と資産運用の管理サービスを提供する。オープンエ
ンドとクローズドエンドのミューチュアルファンドや、i シェアーズ
のブランド名で上場投資信託を扱い、各種の資産運用を行う。米国
内外の顧客に対しグローバルな市場リスク管理やアドバイザリー・
サービスも提供する。 
（ヤフー・ファイナンス） 
 
図表 19 ブラックロックのファンド・オブ・ファンズのポートフォリオ 
 
 
 
ブラックロック 内訳
Industrial Goods&Services 19%
Healthcare 14%
Technology 14%
Media 10%
Travel&Leisure 7%
Retail 6%
Personal & Household Goods 5%
Real Estate 5%
Telecommunications 4%
Financial Services 4%
Insurance 3%
Food & Beverage 2%
Oil & Gas 2%
Chemicals 1%
Utilities 1%
Basic Resources 1%
Construction&Materials 1%
Other 1%
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第二項 カーライル・グループ 
プライベート・エクイティ業界において、資金募集金額で 2014 年世界第 1 位、2015
年で世界第５位を誇るカーライル・グループ（The Carlyle Group）のポートフォリオ
は以下の通りである。IT 企業を主とする Tech&Business  Services が最も多く、略同じ
規模で Consumer&Retail が続く。 
 
図表 20 カーライル・グループ概要 
設立 1987 年 
資本金 $486 Mil（株主資本 $6 Bil） 
時価総額 $5.1 Bil 
従業員 約 1,700 名 
主要株主 Bamco Inc  16.1%, Morgan Stanley 12.0%, Okumus Fund Management 
11.2%, Goldman Sachs Group 4.8%, UBS Group 4.8% 
業種 資産運用 
本社 ワシントン D.C. 
上場市場 NASDAQ 
企業概要 カーライル・グループは、米国のオルタナティブ（代替）投資会
社。4 つの事業区分は、コーポレート・プライベート・エクイテ
ィ、リアルアセット、グローバル・マーケット・ストラテジー、ソ
リューション に分かれる。北米、南米、欧州、中東、北アフリカ、
サブサハラ（サハラ以南）アフリカ、日本、アジア、オーストラリ
アに 34 拠点を置く。 
（ヤフー・ファイナンス、NASDAQ） 
図表 21 カーライルのポートフォリオ 
 
カーライル・グループ 内訳
Tech&Business Services 22%
Consumer&Retail 18%
Industrial 13%
Healthcare 12%
Telecom&Media 9%
Transportation 7%
Aerospace&Defence 6%
Other 6%
Energy& Power 4%
Financial Services 2%
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第三項 バークシャー・ハサウェイ 
伝説の投資家とも言われる、ウォーレン・バフェットが率いる著名な投資企業であ
るバークシャー・ハサウェイの投資ポートフォリオは以下の通りである。消費財が最
も多く、金融が続く。 
 
図表 22 バークシャー・ハサウェイ概要 
設立 1889 年 
資本金 $8 Mil（株主資本 $258 Bil） 
時価総額 $402 Bil 
従業員 約 331,000 名 
主要株主 Corda Investment Management 2%, Fidelity Management 1.8%, 
Capital World Investors 1.2%, First Manhattan Company 0.9%, 
CalPERS 0.8% 
業種 投資持ち株会社 
本社 オマハ 
上場市場 NYSE 
企業概要 バークシャー・ハサウェイは投資持株会社。中核事業である保険・
再保険事業はゲイコ、ジェネラル・リー、バークシャー・ハサウェ
イ再保険グループなどで構成し、自動車保険、損害保険、生命保険
と医療保険の再保険を米国内外で提供する。また傘下子会社を通じ
て鉄道輸送、電気部品、建材の製造、食料品卸売業、インテリア小
売業など多角経営を行う。 
（ヤフー・ファイナンス） 
 
図表 23 バークシャー・ハサウェイのポートフォリオ 
 
 
 
 
バークシャー・ハサウェイ 内訳
消費財・医療 39%
金融 34%
エネルギー 6%
メディア 4%
その他 18%
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第四項 三菱商事 
 三菱商事のセグメント別の資産構成比は以下の通りである。金属事業が最も多く、
生活産業、機械が略同規模で続いている。以下のデータは、2006-2014 年の平均データ
を採用している。 
 
図表 24 三菱商事概要 
設立 1950 年 
資本金 2045 億円 
時価総額 4.1 兆円 
従業員 約 68,300 名 
主要株主 日本トラスティ・サービス信託銀行株式会社（信託口）  8.72％ 
東京海上日動火災保険株式会社             4.70％ 
日本マスタートラスト信託銀行株式会社（信託口）    4.68％ 
明治安田生命保険相互会社               4.09％ 
日本マスタートラスト信託銀行株式会社（三菱重工業株式会社口・
退職給付信託口）                   2.03％ 
業種 総合商社（卸売業） 
本社 東京都千代田区 
上場市場 東証１部 
企業概要 総合商社大手。三菱グループ中核。原料炭等の資源筆頭に機械、食
品、化学品等の事業基盤厚い 
（ヤフー・ファイナンス、同社 HP） 
 
図表 25 三菱商事のポートフォリオ 
 
 
 
 
三菱商事 内訳
金属 32%
生活産業 21%
機械 19%
エネルギー 15%
化学品 7%
金融業 6%
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第五項 三井物産 
 三井物産のセグメント別の資産構成比は以下の通りである。エネルギー事業が最も
多く、略同じ規模で機械・インフラ事業が続いている。以下のデータは、2014～2015
年の平均データを採用している。 
 
図表 26 三井物産概要 
設立 1947 年 
資本金 3,415 億円 
時価総額 3.0 兆円 
従業員 約 43,700 名 
主要株主 日本マスタートラスト信託銀行株式会社（信託口）    6.96％ 
日本トラスティ・サービス信託銀行株式会社（信託口）  4.79％ 
株式会社三井住友銀行                 2.14％ 
日本生命保険相互会社                 1.95％ 
業種 総合商社（卸売業） 
本社 東京都千代田区 
上場市場 東証１部 
企業概要 三井グループ中核の総合商社。鉄鉱石、原油の生産権益量は商社断
トツ。インフラ等にも強み 
（ヤフー・ファイナンス、同社 HP） 
 
 
図表 27 三井物産のポートフォリオ 
 
 
 
 
三井物産 内訳
エネルギー 24%
機械・インフラ 22%
金属資源 19%
生活産業 17%
化学品 8%
次世代・機能推進 6%
鉄鋼製品 5%
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第六項 伊藤忠商事 
  いわゆる繊維系商社を起源に持つ伊藤忠商事のセグメント別資産構成比は以下の通り
である。食料事業が最も多く、住生活・情報、エネルギー・化学品が続く。 
 
図表 28 伊藤忠商事概要 
設立 1949 年 
資本金 2,534 億円 
時価総額 2.6 兆円 
従業員 約 104,840 名 
主要株主 日本トラスティ・サービス信託銀行株式会社（信託口）  5.38％ 
日本マスタートラスト信託銀行株式会社（信託口）    4.90％ 
CP WORLDWIDE INVESTMENT COMPANY LIMITED  3.82％ 
株式会社みずほ銀行                  2.36％ 
日本生命保険相互会社                 2.05％ 
三井住友海上火災保険株式会社             1.83％ 
損害保険ジャパン日本興亜株式会社           1.58％ 
朝日生命保険相互会社                 1.41％ 
業種 総合商社（卸売業） 
本社 大阪府大阪市 
上場市場 東証１部 
企業概要 総合商社大手。非財閥系の雄。繊維や中国ビジネス強い。傘下にフ
ァミリーマート等の有力企業 
（ヤフー・ファイナンス、同社 HP） 
 
 
図表 29 伊藤忠商事のポートフォリオ 
 
 
伊藤忠商事 内訳
食料 23%
住生活・情報 21%
エネルギー・化学品 19%
金属 16%
機械 13%
繊維 8%
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第七項 ポートフォリオ比較 
 以上の 6 企業・ファンドのポートフォリオ構成を比較する。各社のセグメントの定
義・分類方法が異なることから厳密な比較とはならないが、大くくりとすることで、
一定レベルの比較が可能とする。 
 大くくりとするにあたり、「消費財・医療」「金融」「製造業・インフラ」「IT」「通
信・メディア」「エネルギー」「金属資源・鉄鋼」を分類項目として集計した。 
 各分類のマッピングは以下の通りとした。 
 
図表 30 各セグメントのマッピング 
 ブラックロック カーライル バーク
シャー 
三菱商事 三井物産 伊藤忠 
消費財・ 
医療 
Healthcare/ 
Travel&Leisure/ 
Retail/ 
Poersonal&Household/ 
Food&Bevarage 
Consumer&Retail/ 
Healthcare 
消 費
財 ・ 医
療 
生活産業 生活産業 食料/繊維/住
生活・情報
の 1/.2 
金融 Financial Services/ 
Insurance 
Financial Services 金融 金融業 N.A. N.A. 
製造業・ 
インフラ 
Industrial・Utilities Industrial/ 
Transportation/ 
Aerospace 
N.A. 機械 機 械 ・ イ
ンフラ 
機械 
IT Technology Tech&Business 
Services 
N.A. N.A. 次 世 代 ・
機能推進 
住生活・情
報の 1/2 
通信・ 
メディア 
Media/ 
Telecom 
Telecom&Media メ デ ィ
ア 
N.A. N.A. N.A. 
エネルギー Oil&Gas/ 
Chemicals 
Energy&Power エ ネ ル
ギー 
エ ネ ル ギ
ー/ 
化学品 
エ ネ ル ギ
ー/化学品 
エ ネ ル ギ
ー・化学品 
金属資源・
鉄鋼 
Basic Resources N.A. N.A. 金属 金 属 ・ 鉄
鋼製品 
金属 
 
 マッピングした結果、以下の通りとなった 
 
図表 31 各社のポートフォリオ比較 
 
 
 
 
  
 
消費財・医療 34% 消費財・医療 30% 消費財・医療 39% 金属資源・鉄鋼 31% エネルギー 32% 消費財・医療 41%
製造業・インフラ 21% 製造業・インフラ 27% 金融 34% エネルギー 28% 金属資源・鉄鋼 23% エネルギー 19%
IT 14% IT 22% エネルギー 6% 消費財・医療 21% 製造業・インフラ 22% 金属資源・鉄鋼 16%
通信・メディア 14% 通信・メディア 9% メディア 4% 製造業・インフラ 19% 消費財・医療 17% 製造業・インフラ 13%
金融 7% エネルギー 4% その他 18% 金融 7% IT 6% IT 10%
エネルギー 2% 金融 2%
金属資源・鉄鋼 1% その他 6%
その他 7%
三井物産 伊藤忠商事三菱商事バークシャーカーライルブラックロック
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以上から、以下の事実が観察される。 
① 6 社に共通するのは、消費財・医療の比率が高い（17％～39％）。 
② プライベート・エクイティ 2社はほぼ同じポートフォリオ構成となっている。 
③ ブラックロック、カーライル、三菱商事、三井物産は製造業・インフラへの
投資比率が大きい（概ね 20％以上）。 
④ 三菱商事、三井物産、伊藤忠商事はエネルギーへの投資比率が大きい（概ね
20%以上）。PE 2 社のエネルギーへの投資比率は小さい。 
⑤ 各社に特徴的な投資領域がある。 
ブラックロック、カーライル：IT 
バークシャー：金融 
三菱商事、三井物産、伊藤忠：金属資源・鉄鋼、エネルギー 
⑥ 各社に特徴的な非投資領域がある。 
カーライル、バークシャー：金属資源・鉄鋼 
三菱商事：通信・メディア、IT 
⑦ 伊藤忠商事は消費財・医療への投資が、2 位のエネルギーの 2 倍となっており、
ポートフォリオが偏重している。 
 
第八項 ポートフォリオ検証の結論 
 ポートフォリオ分析を行った結果から、以下が考察される。 
① 総合商社と金融プレーヤーであるプライベート・エクイティ・ファンドの投資領
域に著しい違いはなく、総じて全産業を対象に投資が行われている。 
② 一方で、総合商社とプライベート・エクイティでは、ポートフォリオの違い、ポ
ートフォリオへの投資比率の違いがある。 
③ この違いは、プライベート・エクイティは収益の最大化が最優先であり、Exit を
前提として投資先のポートフォリオ構成を柔軟に変更している（できる）一方、
総合商社は、商権維持・業界対応の立場から Exit を前提としていないこと、前節
で分析した通り、総合商社の分権経営がポートフォリオ変更の柔軟さを奪ってい
ること（例えば、A部門に低収益事業があり、B部門に高収益機会があったとして
も、分権経営である場合は、機動的な資産の入れ替えが起きにくい）が理由とし
て考えられる。 
 
44 
 
総合商社は、19990年代半ば以降は、事業投資の目的として、商権の確保よりも事業
投資先からの直接の投資収益を重要視するようになった（孟[2008]）とされているが、
ポートフォリオの抜本的な組み替えまでには至っておらず、伝統的な商権維持・業界
対応の側面を依然として引き摺っていることが明らかとなった。 
 
第四節 パフォーマンスの検証 
本節では、総合商社、プライベート・エクイティ、多角展開する産業プレーヤーの
パフォーマンス（ROE/PBR）を定量的に比較分析することにより、総合商社のポート
フォリオは企業価値最大化に向けて最適化されていないことを示す。 
 前節の結果と本節の結果を重ね合わせ、総合商社のポートフォリオが収益最大化の
ポートフォリオを組成できていないことを確認する。 
 
第一項 ROE 及び PBR 
 総合商社（A 群）、PE（B 群）、産業プレーヤー（C 群）間で、ROE 及び PBR（株価
純資産倍率）を比較する。 
 対象とする企業は以下の通り（図表 32）とし、5 年間の平均 ROE 及び 2016 年最終
取引日時点の PBR を集計対象とする。 
 
図表 32 パフォーマンス比較対象企業 
総合商社（A 群） 三菱商事、伊藤忠商事、三井物産、住友商事、丸紅 
プライベート・エ
クイティ（B 群） 
カーライル・グループ、KKR、ブラックロック・グループ 
産 業 プ レ ー ヤ ー
（C 群） 
GE、ダナハー、ソフトバンク 
 
 尚、 産業プレーヤーの選定基準を以下の通り設定し、GE、ダナハー、ソフトバン
クを選定している。 
① 上場会社 
② ポートフォリオ経営を実践している 
③ M&A を多用している 
④ 長期保有で事業シナジーを追求している 
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図表 33 ROE 及び PBR 
 
 
 
図表 34 ROE/PBR 分布 
 
ROE PBR
(5年平均) (12/30時点)
三菱商事 7.5% 0.94
伊藤忠商事 15.6% 1.13
三井物産 9.3% 0.90
住友商事 7.6% 0.83
丸紅 14.1% 0.80
　商社平均(A群) 10.8% 0.92
カーライル 19.8% 14.20
KKR 26.8% 1.18
ブラックストーン 8.1% 2.91
　PE平均(B群) 18.2% 6.10
GE 7.6% 3.41
Danaher 12.8% 2.32
ソフトバンク 23.1% 3.80
　産業プレーヤー平均(C群) 14.5% 3.18
46 
 
 
 以上の分析から、以下の事実が観察される。 
① 総合商社の ROE は、プライベート・エクイティ、産業プレーヤーのいず
れにも劣後し、収益性が低い。 
② 総合商社の PBR は、プライベート・エクイティ、産業プレーヤーのいず
れにも劣後しており、投資家からの収益期待値（将来収益への期待値）
が低い。更に言えば、総合商社の PBR は 1 以下で、企業価値が解散価値
を下回っており、“コングロマリットディスカウント”に陥っている（ポ
ートフォリオ構成が投資家から評価されていない（すなわち企業価値を
毀損）。 
 PER（株価収益倍率）＝PBR ×ROE であることを考え合わせると、総合商社の株
価パフォーマンスは、プライベート・エクイティ及び産業プレーヤーいずれにも劣後
していることになる。 
 事業からの Exit を前提としているプライベート・エクイティのパフォーマンスが総
合商社よりもよいことは、商権維持・業界対応を重視する総合商社には致し方ない部
分もあると思われる一方で、産業プレーヤーに対しても、ROE、PBR のいずれも劣後
している点は、総合商社が過度に商権維持・業界対応を重視しており、企業価値最大
化に対して最適化されていないことを示唆している。 
 
第二項 ポートフォリオ検証及びパフォーマンス検証の結論 
 前節及び本節の検証結果から、総合商社とプライベート・エクイティのポートフォ
リオ構成の違いが明らかとなり、その結果の収益性がプライベート・エクイティに劣
後していることが明らかになると共に、収益性が産業プレーヤーとの比較においても、
収益性及び PBR が劣後し、総合商社のポートフォリオが企業価値最大化に向けて最適
化されておらず、投資家からの将来収益期待に応えていない、すなわち、コングロマ
リットディスカウントに陥っていることが明らかになった。 
 コングロマリットディスカウントに陥っている理由としては、前節での比較の通り、
総合商社のポートフォリオ自体の構成はプライベート・エクイティと著しく異なって
はいないが、将来収益の期待が高いと考えらえる IT への投資がポートフォリオの一つ
となっていないこと、各ポートフォリオへの資源配分が最適化されていない（と投資
家に判断されている）ことなどが理由として考えらえる。これを招いている原因は、
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分権経営により、既存分野への投資に比べ新規分野への投資が劣後する経営判断にな
る傾向が強いこと、同様に分権経営により、各ポートフォリオへの資源配分を大きく
変更する経営判断が働きにくいことが株価に織り込まれているからと考えられる。 
以上の検証から、 
仮説 2 総合商社のポートフォリオは、企業価値最大化に向けて最適化されてい
ない。 
ことが明らかとなった。 
 
  
48 
 
第五節 経路依存性の検証 
先行研究(孟[2008])において指摘に留まっている総合商社のビジネスモデルの経路依
存性について、定性的・定量的に実証分析を行う。具体的には、ポートフォリオの形
成プロセスを時系列で確認することにより、総合商社のポートフォリオ形成が漸進的
で過去から大きな変化がなく、現在のポートフォリオが過去の影響を大きく受けてい
る、すなわち、経路依存性が強いことを示す（定性分析）。そして、形成されたポート
フォリオが総合商社（三菱商事及び伊藤忠商事）毎に類似性があるもの、経路依存性
により収益性（リスク・リターン）に差が生じていることを示す（定量分析）。 
 
第一項 定性分析（組織設計） 
 ポートフォリオの変遷を見るために、、三菱商事、伊藤忠商事それぞれの部門組織の
変化について分析を行った。入手し得るデータから三菱商事は 1985 年以降、伊藤忠商
事は 2005 年以降を対象としている。 
 
図表 35 三菱商事の部門の変遷 
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図表 36 伊藤忠商事の部門の変遷 
 
 
 以上から、以下の事実が確認される。 
（１）三菱商事 
① 金属・機械・化学品部門は、30 年間名称変更されていない。 
② 部門数は６－７で固定化されている。 
③ いくつかの部門が新設、改廃されているが、新規の事業領域を積極的に事業開拓
しているようには見えない。 
以上から、30 年間、組織設計の基本思想（部門の切り方）の考え方に変更はないと
考えられる。 
 
（２）伊藤忠商事 
① 繊維・機械・食糧は、10 年間名称変更されていない。 
② 部門は６－７で固定化されている。 
③ 組織変更は部門の組み替えが基本となっている。 
以上から、10 年間、組織設計の基本思想（部門の切り方）の考え方に変更はないと
考えられる。 
 
 
 
 
 
 
 
2005 Annual Report 2005 繊維 機械
宇宙・情報・マ
ルチメディア
金属・エネル
ギー
生活資材・化学
品
食料
金融・不動産・保
険・物流
2010 Annual Report 2010 繊維 機械
情報通信・航空
電子
金属・エネル
ギー
生活資材・化学
品
食料
金融・不動産・保
険・物流
2015 統合報告書2015 繊維 機械 金属
エネルギー・化
学品
食料 住生活・情報
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第二項 定性分析（ガバナンス） 
 ガバナンスの変遷を見るために、三菱商事、伊藤忠商事それぞれの社長在任期間及
び出身部門について分析を行った。 
 
（１） 三菱商事 
 三菱商事の戦後の社長の出身部門及び在任年数は以下の通りである。 
 
図表 37 三菱商事の社出身部門及び在任年数 
 
 
 出身部門が 2 部門に偏っていること、病死を除き前社長が 6 年間の任期と固定化さ
れていること、が確認された。 
 三菱商事は、歴史的に、三菱重工業、三菱電機、三菱自動車といった企業があり工
業部門が強い三菱グループの窓口商社と言える商社であり、機械部門から社長を輩出
しているのは、そのような背景が強いと推定され、ビジネスモデルの経路依存性を誘
発する遠因となっていることが示唆される。 
 
代 出身部門 在任年数
1 高垣勝次郎 不明 6
2 荘清彦 不明 6
3 藤野忠次郎 不明 6
4 田部文一郎 機械 6
5 三村庸平 生活産業 6
6 近藤健男 機械 0.5 ※急病により死去
7 諸橋晋六 機械 5.5
8 槙原稔 生活産業 6
9 佐々木幹夫 機械 6
10 小島順彦 機械 6
11 小林健 機械 6
12 垣内威彦 生活産業 ※現任
平均 5.45
標準偏差 1.57
変動係数 29%
※16年株主総会で就任
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（２） 伊藤忠商事 
 伊藤忠商事の戦後の社長の出身部門及び在任年数は以下の通りである。 
図表 38 伊藤忠商事の社長出身部門及び在任年数 
 
 出身部門が、主に繊維・食料という、同社の起源となっている部門に集中、固定化
されている。ビジネスモデルの経路依存性を誘発する遠因となっていることが示唆さ
れる。 
 在任年数については、戦後直後は長期の在任期間となっているが、近年は 6 年～8 年
に収まっている。 
 
第三項 定性分析結果の考察 
 前項のポートフォリオの形成プロセスの分析結果から、部門の統合または分離とい
うマイナーチェンジはあるものの（統合したとしても、その後分離しているケースも
ことから、真に統合している訳ではなく、組織としての括り方を変えているだけと見
られる）、部門の構成は三菱商事で 30 年間、伊藤忠商事で 10 年間は大よそ変わってお
らず、総合商社の発展過程で定着した部門の構成が略固定化されていることが確認で
きる。すなわち、ポートフォリオ形成が過去から大きな変化がなく漸進的で、現在の
ポートフォリオが過去の影響を大きく受けている状態、と言える。 
 ガバナンスの分析からは、社長の出身部門が、企業グループ内の位置付けや起源な
ど、両社の辿っていた発展過程と関係が深いことが確認され、ビジネスモデルの経路
代 出身部門 在任年数
4 小菅宇一郎 繊維 11
5 越後正一 繊維 14
6 戸崎誠喜 繊維・食料 9
7 米倉功 繊維 7
8 室伏稔 食料 8
9 丹羽宇一郎 食料 6
10 小林栄三 情報産業 6
11 岡藤正広 繊維 7 ※
平均 8.5
標準偏差 2.6           
変動係数 31%
※  現任。17年株主総会迄任期あり。
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依存性を誘発する遠因となっていることが示唆された。在任年数も略固定化されてお
り、定期交代の色彩が強いことが確認された。 
 
第四項 定量分析 
総合商社間のポートフォリオ構成とパフォーマンスの違いを分析するために、三菱
商事と伊藤忠商事のポートフォリオのリスク・リターンの分析を行った。 
  
（１） 三菱商事 
 三菱商事のアニュアルレポートに記載されているセグメント情報から、各年度にお
ける部門毎の、純利益の比率、ROA（R=純利益で測定）の推移を比較する。 
 
図表 39 三菱商事の純利益構成比率推移（再掲） 
 
 
図表 40 三菱商事のセグメント別 ROA 推移 
 
 
 分母である資産の変動が小さいことから、ROA の変動は純利益の変動と略同じ傾向
となる。 
 
以下の事実が確認される。 
① 金融業部門の純利益比率が小さい一方、標準偏差が平均を上回っており、ボラテ
ィリティに比して利益額が小さい（ハイリスク・ローリターン）。 
② 化学品部門の標準偏差が最も小さく、ボラティリティは低いが利益比率も低い
（ローリスク・ローリターン）。 
③ エネルギー部門の利益比率は高いが、標準偏差は平均的（ミドルリスク・ハイリ
純利益構成比率 2006年度 2007年度 2008年度 2009年度 2010年度 2011年度 2012年度 2013年度 2014年度 平均 標準偏差 変動係数
  生活産業 11.5% 12.0% 9.9% 14.9% 9.8% 12.4% 11.9% 16.8% 30.1% 14.4% 6.0% 41.5%
  機械 13.8% 15.7% 5.4% 7.8% 13.0% 11.9% 24.3% 32.7% 27.9% 17.0% 8.8% 51.8%
  金融業 7.6% 4.2% -12.4% -2.5% 2.4% 3.3% 8.5% 8.4% 10.0% 3.3% 6.7% 203.4%
  化学品 4.8% 8.2% 8.1% 10.7% 6.2% 8.1% 7.8% 6.2% 7.8% 7.5% 1.6% 21.0%
  エネルギー 17.6% 22.2% 25.0% 23.7% 19.9% 26.5% 38.8% 33.6% 20.6% 25.3% 6.5% 25.5%
  金属 44.3% 37.4% 65.4% 45.5% 48.7% 37.8% 8.6% 2.3% 3.5% 32.6% 21.2% 64.9%
ROA 2006年度 2007年度 2008年度 2009年度 2010年度 2011年度 2012年度 2013年度 2014年度 平均 標準偏差 変動係数
  生活産業 2.2% 2.2% 1.6% 2.0% 2.1% 2.4% 1.5% 2.2% 3.8% 2.2% 0.6% 28.3%
  機械 2.5% 3.0% 0.9% 1.2% 3.3% 2.8% 3.4% 5.2% 4.6% 3.0% 1.3% 44.2%
  金融業 4.5% 2.2% -4.9% -1.0% 1.5% 1.7% 2.8% 2.9% 4.5% 1.6% 2.8% 176.6%
  化学品 2.4% 4.2% 4.3% 4.4% 4.1% 4.6% 2.8% 2.2% 3.2% 3.6% 0.9% 24.8%
  エネルギー 4.8% 5.5% 6.2% 5.4% 7.3% 7.6% 5.7% 4.8% 3.7% 5.7% 1.2% 20.7%
  金属 5.8% 4.8% 7.5% 4.8% 7.4% 4.8% 0.6% 0.2% 0.3% 4.0% 2.8% 68.6%
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ターン）。 
④ 金属部門の利益比率は高いが、標準偏差も大きい（ハイリスク・ハイリターン） 
 
 横軸に純利益比率の期間平均（リターンの寄与度）、縦軸に標準偏差（リスク）を取
り、グラフ化すると、三菱商事のポートフォリオ分布は以下の通りとなる。 
 
図表 41 三菱商事のポートフォリオ分布（リスク・リターン） 
 
 
 
以上から、三菱商事のポートフォリオは、金属セグメントのボラティリティが高い
（リスクが高い）こと、金融が赤字となる可能性が高く、ローリターンとなっている
ことが確認された。 
 総合商社のビジネスモデルに経路依存性がなく、純粋に収益最大化をするダイナミ
ックな投資決定をしていたとれば、エネルギー部門にもっと投資をし、化学品・金融
への投資は縮小することになると考えられるが、化学品部門は 30 年前から存在してお
り、継続している。これは、経路依存性が理由と考えらえる。 
 
 
金属 
ハイリスク・
ハイリターン 
純利益構成比率 
（リターン） 
標準偏差（リスク） 
エネルギー ミドルリスク・
ハイリターン 
生活産業 
機械 
ミドルリスク・
ミドルリターン 
化学品 
ローリスク・
ローリターン 
金融業 
赤字になる可能性高い領域 
（構成比率＜標準偏差） 
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（２） 伊藤忠商事 
伊藤忠商事のアニュアルレポートに記載されているセグメント情報から、各年度に
おける部門毎の、純利益の比率、ROA（R=純利益で測定）の推移を比較する。 
 
図表 42 伊藤忠商事の純利益構成比率推移（再掲） 
 
 
図表 43 伊藤忠商事のセグメント別 ROA 推移 
 
 
三菱商事同様、資産変動が小さいことから、ROA の変動は純利益と同じ傾向となっ
ている。 
 
以下の事実が観察される。 
① 繊維部門の純利益比率（利益貢献度）が低い一方、標準偏差が低く、ボラティリ
ティが低い（ローリスク・ローリターン）。 
② エネルギー・化学品部門の純利益比率は低い一方、標準偏差が大きい（ミドルリ
スク・ローリターン）。 
③ 食料部門の純利益比率は高いが、ボラティリティ低い（ミドルリスク・ハイリタ
ーン）。 
④ 機械部門の純利益率は中程度だが、ボラティリティが低い（ローリスク・ミドル
リターン）。 
⑤ 金属部門の利益比率は高いが、標準偏差も大きい（ハイリスク・ハイリターン） 
 
横軸に純利益比率の期間平均（リターンの寄与度）、縦軸に標準偏差（リスク）を取
り、グラフ化すると、伊藤忠商事のポートフォリオ分布は以下の通りとなる。 
純利益構成比率 2011年度 2012年度 2013年度 2014年度 2015年度 平均 標準偏差 変動係数
繊維 9.0% 11.5% 12.0% 11.8% 5.3% 9.9% 2.5% 26%
機械 8.5% 11.8% 16.0% 20.1% 17.8% 14.9% 4.2% 28%
金属 52.4% 30.4% 27.3% 4.1% -6.2% 21.6% 20.7% 96%
エネルギー・化学品 13.9% 8.5% 6.2% 0.9% 20.5% 10.0% 6.7% 67%
食料 16.2% 16.9% 21.2% 42.2% 9.4% 21.2% 11.2% 53%
ROA 2011年度 2012年度 2013年度 2014年度 2015年度 平均 標準偏差 変動係数
繊維 5.6% 6.7% 6.8% 5.8% 2.8% 5.5% 1.5% 26%
機械 2.9% 3.6% 4.6% 5.0% 4.9% 4.2% 0.8% 20%
金属 14.0% 7.1% 5.9% 0.9% -1.9% 5.2% 5.5% 105%
エネルギー・化学品 2.9% 1.7% 1.2% 0.2% 5.2% 2.2% 1.7% 76%
食料 3.4% 3.4% 3.7% 6.5% 1.5% 3.7% 1.6% 43%
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図表 44 伊藤忠商事のポートフォリオ分布 
 
 
 繊維系商社である同社は、ローリスク・ローリターンにも拘わらず繊維部門を独立
した部門として維持しており、経路依存性が現れている証左と言える。 
 また、同社のエネルギー・化学品部門の収益性は低く、三菱商事との比較では収益
寄与度が劣るものの、部門として維持されている。ダイナミックな資産入れ替えをし
ていれば、ポートフォリオが偏重するはずであるが、これは前項で述べた商権維持・
業界対応を優先した結果によるものと考えらえる。 
 
第五項 定量分析結果 
 両社のポートフォリオの収益貢献度・競争力については、両社に違いが見られえた。
同じ収益貢献度（純利益比率の平均）であれば、リスクが少ない（標準偏差）事業を
“競争力のある事業”と判定した場合、両社のポートフォリオは、以下通り評価される。 
 
0.0%
5.0%
10.0%
15.0%
20.0%
25.0%
30.0%
35.0%
0.0% 5.0% 10.0% 15.0% 20.0% 25.0% 30.0% 35.0%
リスク・リターン
ハイリスク・
ハイリターン 
金属 
ミドルリスク・
ハイリターン 
食料 
ローリスク・ミ
ドルリターン 
機械 
ローリスク・
ローリターン 
繊維 
エネルギー・化学品 
標準偏差（リスク） 
純利益構成比率 
（リターン） 
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三菱商事内で競争力がある部門 エネルギー、生活産業(注) 
伊藤忠商事内で競争力がある部門 食料(注)、機械 
 
（注）伊藤忠商事においては、繊維と食料が別部門であるが、三菱商事においては生活産業の中に
包含されるため、ここでは伊藤忠商事の繊維と三菱商事の生活産業、伊藤忠商事の食料と三菱商事
の生活産業をそれぞれ比較している。 
 
 三菱商事は、資源開発に強みを持っており、1960 年代から LNG の開発を手掛けて
おり、それら早期の参入が競争力を身に着けたと考えることができる。また、伊藤忠
商事は、繊維・食料といった非資源系のビジネスを起源としており、その背景から競
争力を保持していると考えられる。 
 
第六項 経路依存性の検証結果 
 経路依存性に関する三菱商事と伊藤忠商事の分析結果を比較する。すでに、第二節
第一項で見てきた通り、三菱商事と伊藤忠商事の部門の切り方は類似しており、財閥
系・非財閥系の違い、資産規模の違いがありながらも、ポートフォリオ構成は共通し
ている点は、総合商社のビジネスモデルを成立させるための最低限のポートフォリオ
の総合性が示唆される（資源開発をしていなければ総合商社とは呼べない、等）。 
 時間的なポートフォリオの形成プロセス・変遷について第一項で整理をした。確認
できる範囲で、三菱商事で 30 年間、伊藤忠商事で 10 年間、部門の切り方は変わって
おらず、商権維持・業界対応型の組織設計で固定化されていることが定性的に確認さ
れた。 
 次にガバナンスの観点から、歴代社長の出身部門、在任年数について分析した。三
菱商事は三菱グループの窓口商社としての歴史的役割、伊藤忠商事は繊維・食料とい
う同社の起源の影響が強いと推定され、ビジネスモデルの経路依存性を誘引する原因
となっていることが示唆された。在任年数は略固定化されており、定期交代の要素が
強いことが推定された。 
 両社のポートフォリオの収益貢献度・競争力については、両社に違いが見られた。
同じ収益貢献度（純利益比率の平均）であれば、リスクが少ない（標準偏差）事業を
“競争力のある事業”と判定した場合、三菱商事はエネルギー及び生活産業、伊藤忠商
事は食料及び機械に競争力があると評価される。 
 前述の歴代社長出身部門と重ね合わせると、必ずしも競争力のある部門から社長が
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輩出されてはおらず、歴史的役割や起源がガバナンスへの影響が強いため、ビジネス
モデルの経路依存性を強化していると考えれる。 
 以上の結果から、総合商社のビジネスモデルには、商権維持・業界対応、歴代社長
の任期制などの伝統的な組織運営（本稿では総合性と呼称する）を温存していること
から、経路依存性が強く出るビジネスモデルであると考えられ、そのことが「総合商
社経営のジレンマ」に陥る真因であると考えられる。 
 
第六節 本章のまとめ 
 本章第一節では、先行研究を踏まえて、以下の仮説を立てた。 
 
仮説 1 総合商社の経営は、経営資源の配分が硬直的・漸進的な分権経営となっ
ている。 
仮説 2 総合商社のポートフォリオは、企業価値最大化に向けて最適化されてい
ない。 
仮説 3 商権維持・業界対応型の総合性と投資会社としての収益性のジレンマ、
即ち「総合商社経営のジレンマ」に陥っており、その真因は、総合商社
のビジネスモデルが持つ経路依存性にある。 
 
 第二節では、仮説 1 を論証するために、総合商社の経営資源配分の硬直性を検証し
た。具体的には、三菱商事と伊藤忠商事のポートフォリオを比較し、ポートフォリオ
毎の投下資本・人員の時間的な推移を定量的に分析し、総合商社の経営資源配分が硬
直的・漸進的であることを示した。 
 
第三・四節では仮説 2 を論証するために、総合商社のポートフォリオと金融プレー
ヤーであるプライベート・エクイティ（PE）のポートフォリオを比較（定性分析）す
る。更に、総合商社、プライベート・エクイティ、多角展開する産業プレーヤーのパ
フォーマンス（ROE/PBR）を定量的に比較分析することにより、総合商社のポートフ
ォリオは企業価値最大化に向けて最適化されていないことを示した。 
 第五節では、仮説 3 を論証するために、先行研究(孟[2008])において指摘に留まって
いる総合商社のビジネスモデルの経路依存性について、定性的・定量的に実証分析を
行った。具体的には、ポートフォリオの形成プロセスを時系列で確認することにより、
総合商社のポートフォリオ形成が漸進的で過去から大きな変化がなく、現在のポート
フォリオが過去の影響を大きく受けている、すなわち、経路依存性が強いこと、また
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歴代社長の出身部門や在任年数から、ガバナンスが両社の歴史的役割や起源に影響を
受けていること、定期的な社長交代を繰り替えしていることが確認された。そして、
総合商社同士のポートフォリオ（本稿においては三菱商事及び伊藤忠商事）には類似
性が認められる一方、経路依存性により収益性（リスク・リターン）に差が生じてい
ることを示され（定量分析）、ポートフォリオの収益貢献度・競争力は、両社の起源や
過去辿ってきた成長過程の影響が大きいことが確認され、ビジネスモデルに強い経路
依存性があることが確認された。そして、分権経営自体も総合商社のビジネスモデル
の経路依存性によるものであり、総合商社のビジネスモデルの経路依存性が、総合商
社を商権維持・業界対応型の総合性と投資会社としての収益性のジレンマ、すなわち
「総合商社の経営のジレンマ」に陥らせている真因であることを明らかにした。 
 
総合商社は、第 2 章第三節に記載の通り、外部環境の変化に対応してビジネスモデ
ルをトレーディングから事業投資にシフトさせることで幾多の危機を乗り越えてきた。
一方、上記の論証により、その進化は、飽くまで部門最適の範囲であり、企業価値最
大化のために、総合商社自身が自在にポートフォリオを組み替えるような能力を身に
つけたとは言えず、戦略が組織従属しているという事実が明らかになった。 
一般的に本社レベルで製造機能を有さない総合商社においては、事業ポートフォリ
オ（部門）の取捨選択は製造業に比べて容易と考えられるが、実際はそうではなく、
経営の自由度があるよう見えながらも、現実はビジネスモデルに経路依存性が強い故
に自己変革が容易ではない事例となる 
総合商社は環境変化への対応に成功してきたことによりビジネスモデルのユニーク
さを獲得できた一方、その経路依存性の強さが故に企業価値最大化のために事業ポー
トフォリオを最適化できないジレンマを抱えており、企業価値の更なる上昇のために
は、もう一段の自己変革、すなわち、内部組織の壁を柔軟に超越できるような変革乃
至イノベーションを遂げる必要がある。 
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第５章 総合商社のビジネスモデルの戦略的進化に向けた提言 
 第４章では、総合商社のビジネスモデルに経路依存性があることを示し、その結果
として組織構造が戦略を狭め、商権維持・業界対応を重視する総合性と投資会社とし
ての収益性のジレンマである、「総合商社経営のジレンマ」があることを提示した。総
合商社のビジネスモデル自体はユニークなビジネスモデルではあるが、買収対象はプ
ライベート・エクイティと競合することも多く、より高い企業価値を見出さない限り、
買収も成功しなければ、買収先を経営していくことはできない。その意味で、グロー
バルに競争していく中では、ジレンマを断ち切って投資収益性・リターンを最大化さ
せて企業価値を追求していくことは不可避であると考える。 
 
本章では、企業価値追求のために必要となる総合商社のビジネスモデルの戦略的進
化に向けて、これまでの検討を踏まえて考慮すべき要素について提言を行う。 
 
第一節 認知の限界を認識する 
 入山[2016]は、経営理論の心理学ディシプリンとして、人の認知には限界があり、
周囲の情報すべてを収集することはできない、無意識のうちに、自分が優先して収集
すべき情報を認知のフィルダーで取捨選択している。同様に以前記憶にとどめた情報
も、すべてを引き出すことはできない、とし、認知バイアスが、経営陣の戦略を左右
すると解説している。 
 前章で総合商社の戦略が、組織構造により決定されていることを示した。このこと
は、総合商社の商権維持・業界対応型の発想により組織が固定され、その組織を前提
に戦略が決定していることを表している。すなわち、最初の初期設定がその後の活動
限界を決めてしまう経営になっていると言える。決められた持ち場持ち場で最適化さ
れた組織は、その外で起こっている産業変化に無知で脆弱になるリスクがある。 
 総合商社にとって、部門主義の経営の限界をまずは認知すること、総合商社経営の
ジレンマの存在を認知すること、これが総合商社経営のジレンマを超えるための第一
歩であろう。 
 
第二節 ポーターの産業構造論・SCP パラダイムとダナハー 
 第３章で触れたリソース・ベースド・ビューと双璧をなす経営理論としてマイケ
ル・ポーターの産業構造論、SCP パラダイムがあるが（ポーター[1995]）、産業構造論
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の考え方に忠実に投資行動を行うアメリカ企業としてダナハー（Danaher）に着目する。
同社は、”The market comes first, the company second“を公言し、取締役会で徹
底的に参入する市場を議論する企業として知られる[Anand/Collis/Hood 2011]。これ
らは、ポーターの産業構造論に忠実であり、ポートフォリオを作るには、産業の競争
状態、すなわち利益率が重要という考えの下、どの業界に参入すべきか、どの業界の
企業を買収するかを徹底的に議論する企業である。 
 
図表 45 ダナハー 事業概要 
設立 1969 年 
資本金 $23.7B（株主資本） 
時価総額 $54.5B（6.4 兆円） 
従業員 約 63,000 名 
主要株主 創業者、Vanguard,BlackRock 
業種 投資会社 
本社 Washington D.C. 
上場市場 NYSE 
企業概要 生命科学機器、汚染制御機器、産業自動化記述、医療設備、測定機
器のセグメントを有するコングロマリット。数百に及ぶ買収を手掛
け、Danaher Business System というトヨタのカイゼンを取り入れた
独自の PMI により企業価値向上を進める。 
 
 
図表 46 ダナハーの事業ポートフォリオ 
事業領域 売上比率 
生命科学設備 40% 
汚染制御機器 18% 
産業自動化技術 16% 
医療設備 13% 
測定機器 13% 
 
同社の本社は 75 名しかおらず、買収後に経営チームを送り込み、”Kaizen”をはじめ
とするトヨタ生産システムをベースとした Danahar Business System(DBS)を買収企業
に徹底的に注入し、経営を効率化、企業価値を押し上げる。 
 同社は、総合商社のポートフォリオに比べて、細かく産業設定を行い、参入分野を
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特定している点に注目したい。総合商社の部門に分類すると、１－２のポートフォリ
オを５つの事業領域で認識し、木目細かい参入戦略を描いていることが分かる。投資
分野を資源・非資源、あるいは５－７のポートフォリオで経営管理している総合商社
の“粗さ”が見えてくる。 
 
第三節 資源ブームの終焉と総合商社におけるイノベーションの必要性 
 これまで見てきたように、「総合商社経営のジレンマ」は、総合商社が外部環境の変
化、財閥や所属企業集団、更には日本経済からの要請に応える形でユニークに進化し
てきたことと引き換えに構造的に取り込まれてしまった問題である。 
 中国をはじめとする新興国経済の急激な成長に伴う、所謂「爆食」の結果、資源価
格が高騰し、経路依存性により資源分野のポートフォリオが厚かった「量」もあった
ことで、総合商社の収益は飛躍的に増大した。これにより、ポートフォリオ分散の考
え方、特に漸進的な資源配分が常態化したと言える。 
 総合商社は事業投資会社化という「質」の変化により総合商社の収益が伸びた。資
源価格の高騰による収益増の寄与を織り込んだとしても、第 2 章第八節で述べた通り、
この事実は否定されるものではない。 
 田中[2016]は、資源ブームの終焉は、「21 世紀型総合商社」のビジネスモデルにどの
ようなインパクトをもたらした（もたらす）だろうか、と問題提起し、以下 3 点をポ
イントとして提示している。 
① 「21 世紀型総合商社」の眼目は事業投資とトレードを両輪とする「総合
事業運営・事業投資会社」なのであって、資源ビジネスはあくまでその
ひとつの事業分野にすぎない。総合商社は資源企業ではない。総合商社
はビジネスモデル進化の時期にたまたま資源ブームがかさなったために
有力な収益源となってきたのである。 
② 実際に総合商社に巨額の収益をもたらしたのは資源ブーム入り以後の投
資よりも、それ以前の投資である場合が多い。三菱商事のブルネイＬＮ
Ｇやオーストラリアの石炭事業、三井物産のオーストラリアの鉄鉱石・
石炭事業など、両社の底堅い収益力を支えてきた投資案件は高度成長期
にさかのぼる。資源価格が高騰し、乱高下するもとで、中長期的な権益
保有の観点と短期的な収益性を両立した投資をおこなうことはもとより
用意ではなかったのである。 
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③ 「21 世紀型総合商社」の組織革新の原点はリスク資産マネジメントと事
業ポートフォリオ・マネジメントにあり、それを根本的に放棄する必要
はない。ただし、資源ビジネスは投資規模が概して大きく、巨額案件に
なればなるほどその投資判断は現場委ビジネスユニットレベルよりも相
応の上層レベルでなされることが多かったはずである。それだけに、通
常の投資規律を逸脱した「トップの判断」になりがちであったと推察さ
れる。 
1990 年代の負の遺産処理のため、総合商社はリスク・マネジメント機能を強化し、
高度な管理体制を構築したのは、第３章で述べた通りである。これにより、リスク耐
性の強い組織になり、「知の深化」に強い組織となったと言える。事業投資会社化もそ
の流れを加速させた。 
一方で、「知の探索」はどうか。R&D・開発型組織の設置や継続的に新たな産業領
域への参入といった目立ったイノベーションが行われたという形跡は確認できていな
い。 
 
第四節 イノベーションのジレンマからのアナロジー 
 クレイトン・クリステンセン[1997,2016]による「イノベーションのジレンマ」につ
いて、みごとに成功をおさめてきた企業の有能な経営陣が、ひたすら利益と成長を求
めるうちに、最高の経営手法を使って、企業を失敗に導く場合があると、漸進的なイ
ノベーションを繰り返す企業は、破壊的イノベーションに対応できないとして、「偉大
な企業はすべてを正しく行うが故に失敗する」と指摘した。 
 ガンズ[2016]は、破壊的イノベーションに対する防衛戦略として、一番よく見られ
る方法は、新規参入者を買収する、または破壊的イノベーションの可能性を探る自律
的組織を設けて「自己を破壊・革新する」というものだ、と指摘している。破壊的イ
ノベーションが業界を席捲するようになったら、自社の主力オペレーションに新しい
技術を取り込めるように準備しておき、その過程で自己変革を行うとしている。 
 また同氏は、レベッカ・ヘンダーソンによるフォトリソグラフィ用アライメント装
置産業に起こった破壊的イノベーションにおいてキヤノンが生き残った研究を基に、
楮王の破壊を免れるための第一のルールとして「統合的な組織モデルの構築」を挙げ
ている。競合企業が採っていた（効率的な）従来型の製品アーキテクチャーに基づく
組織ではなく、競合他社の後塵を拝していたキヤノンは（やむなく）結束力の強いチ
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ームで対処せざるを得なかったが、この組織構造故にいち早く次世代製品を市場に出
せるというメリットが得られたとしている。競合他社は新技術の知見がありながら活
かせずキヤノンにシェアを奪われる結果となった。 
 また、ヘンダーソンはイノベーション停滞の本質は組織の問題にあると主張してい
る。組織の仕組みやルールを変えることで、「コンピテンシー・トラップ（当面の事業
が成功すればするほど、知の探索をおこたりがちになり、結果として中長期的なイノ
ベーションが停滞するリスクが企業組織には本質的に内在していること（入山
[2012]））」を避けること、更には、組織として「知の探索」と「知の深化」をバラン
スよく進める努力が求められることになる。これこそが、「両利きの経営
（Ambidexterity）」と言われるものである。イノベーション停滞の本質は組織の問題
にあると主張している。 
 カティラ・アジャハ[2002]は、世界のロボット企業 124 社の特許データから各企業の
「新しい知識をどれだけ広く探したか（知の探索）」と「既存の知識をいかに頻繁に再
利用したか（知の深化）を計測し、両者を同時に実現している企業ほどイノベーティ
ブな製品を生み出す傾向高いと証明した。 
 オライリー・タッシュマン[2004]は、ブレイクスルー・イノベーションを起こした
企業の分析から、組織構造の設計や経営手法が、新規事業と既存事業のいずれにも、
直接的で大きな影響を及ぼしていることを明らかにした。クロス・ファンクショナ
ル・チームはイノベーションには機能せず、両利き経営を行ったプロジェクトは 90％
以上が成功したとしている。両利き経営とは、新規プロジェクト・チームを既存組織
から独立させ、新旧の組織がそれぞれに独自のやり方、組織構造、組織文化を育む。
しかし、新設した組織も従来の経営構造の配下に置く方法としている。オライリー・
タッシュマンはかつてロッキード・マーチン社の匿名開発チーム・スカンクワークス
型と称しているが、現代で言えば、Google X などもこれに該当すると考えられる。 
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図表 47 両利き経営組織 
 
（DIAMOND ハーバード・ビジネス・レビュー記載の図を筆者が一部追記） 
 
 オライリー・タッシュマンは、 
① ビジネスに必要な機能（例えば、開発・生産・営業）をすべて持たせて「独立性
をたもたせること 
② トップレベル（例えば担当役員レベル）では、新規部署が既存の部署から孤立せ
ずに、両者がお互いに知見や資源を活用しあうよう「統合と交流」を促すこと 
③ が重要であるし、また、経営者には以下３つの「両利きのリーダーシップ」が求
められるとした。 
④ 自社の定義する「ビジネスの範囲」を狭めず、多様な可能性を探求できる広い企
業アイデンティティーを持つこと 
⑤ 「知の探索」部門と「知の深化」部門の予算対立のバランスは経営者自身がとる
こと 
⑥ 「知の探索」「知の深化」部門の間で異なるルール・評価基準をとることをいとわ
ないこと 
 GE が新たなに設立した GE デジタルも両利き経営の例となるだろう。GE ジャパン
社長の熊谷[2016]は、これまでの GE の R&D センターと GE デジタルはまったく雰囲
気が異なり、驚くことばかりだった、とした。服装はポロシャツにＧパン、スニーカ
ーとカジュアルであり、出退勤も、働く場所も自由で、目標と期限さえ守れば何の拘
束もない、と説明している。 
 大手 IT 企業でかつては ERP 企業と呼ばれたドイツ SAP 社のプラッター会長は、昨
今の SAP の変革に対して、以下の通りインタビューで答えている。 
 
経営トップ（GM)
既存事業
製造 営業 R&D
新規事業
製造 営業 R&D
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HANA はプロトタイプができるまで、できるだけ SAP から遠ざけ、伏せておいた。結
果的に製品として完成したのは SAP 社内だが、その芽と情熱は社外から注入したもの
だ。インプラント型の改革と呼んでもいいかもしれない。（日経ビジネス 2016 年 9 月） 
 
 また日本マイクロソフト会長の樋口[2016]は、企業は、組織が大きくなればなるほ
ど、また歴史が長ければ長くなるほど、そして成功体験を重ねれば重ねるほど、新し
いことへのチャレンジが難しくなるという性質を持っている、とし、その理由として
以下の３つの大企業の制約を提示している。 
① 株主からのプレッシャー 
② 新製品開発使命 
③ 組織のタコツボ（サイロ化） 
 その上で、マイクロソフトが家庭用ゲーム機 Xboxを開発した経緯を紹介し、大企業
がどうすれば破壊的イノベーションを起こせるかを提示している。 
① 上記３つの制約に影響されないように、既存の組織から独立した状態でプロジェ
クトを進行させること（ビル・ゲイツはこのチャレンジのために、社内に特別な
組織をつくり、社内外を問わずその組織との間の興隆をシャットアウトして、惜
しげもなく開発資金を投入したとのことである） 
② 評価のバランスを変える。具体的には、１００を１５０にする成果よりも、１を
１０にする活動を高く評価することを提示している。 
③ ダイバーシティ。企業風土の染まったプロパーの社員ばかりの組織から、イノベ
ーションは容易には生まれない。組織のタコツボ化はメンバーの同質化を促し、
それがまたタコツボ化を深める作用を指摘する。 
 
 以上、イノベーションのジレンマとその越え方について見てきたが、ここに総合商
社経営のジレンマを乗り越えてビジネスモデルを進化させられるヒントがあると考え
る。総合商社においても、両利きの経営の実践こそが、経路依存性が強いビジネスモ
デルであるが故に求められると考える。 
 
第五節 ジレンマと矛盾 
 竹内・大薗・清水[2008]は、トヨタ自動車の企業文化に着目し、「矛盾力」が強さの
源泉とした。竹内らは、トヨタの成功は、トヨタ生産方式だけでは説明できず、その
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裏側になるソフト面、すなわち組織文化に注目し、「矛盾」を歓迎し、みずから矛盾を
生み出すという組織知を発見した、とする。それは大きく「拡張力」と「結合力」に
分けられ、前者は「実現不可能な目標」「各地域にふさわしいカスタマイズ」「実験」
に、また後者は「創業者の哲学」「アップ・アンド・インの人事管理」「オープンなコ
ミュニケーション」に分解される定義される。 
 竹内らは、観察される矛盾として例を挙げている。いくつかを抜粋する。 
 
「動きはゆっくりだが、飛躍もする」 
 1984 年に開設した GM との共同工場から 4 年後には自社工場を建設。ライバルたち
に先駆けたハイブリッド・エンジンの成功による 1997 年に発売したプリウス。 
 
「安定的に成長しているが、現状を疑ってかかる」 
 ライバルもうらやむ安定性にもかかわらず、トヨタの経営幹部たちは、「けっして満
足するな」「もっとよい方法があるはずだ」と社員たちにたえず叩き込む。奥田元会長
の口癖は「改革は本業の調子がいい時にやるべきだ」、渡辺元社長は「変わらないこと
が最も悪い」とよく言っている。 
 
「コミュニケーションを単純化しているが、コミュニケーション・ネットワークは複
雑である」 
 すべてを A3 用紙 1 枚にまとめる一方で、インフォーマルなつながりも含めて社内人
脈づくりが奨励される。 
 
「官僚的な階層組織を尊重する一方で、反対意見を自由に述べさせる」 
 上司の命令に盲目的に従うのではなく、「仲良くけんかしろ」という言葉に代表され
るように、反対意見を述べる、悪いニュースを上司に伝えるといったことが許される
文化がある。 
 
 トヨタの矛盾の例として、シリコンバレーに設立された Toyota Research Institute
（TRI）がある。トヨタには豊田中央研究所やその他の開発組織はあるが、それとはま
ったく別の研究組織を 2015年に設立している。人工知能の権威ギル・ブラッド MIT教
授をトップに向かい入れ、5 年間で 10 億ドルを自動運転・ロボティクス研究に費やす
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と発表されている。TRI は本社や研究所のある豊田市・東富士市からは遠く離れて、
シリコンバレーとボストンに拠点を置き、運営、人事採用、評価は、トヨタ本体とは
全く別で、トヨタは金は出すが口は出さないというスタンスで徹底している点におい
て、トヨタの矛盾した組織であるが、イノベーションを起こすための必要条件を揃え
ていると言える。 
 このような矛盾を許容する企業文化は、前段で説明した両利きの経営にとっては不
可欠と考えられる。 
 兎角、情報開示・IR の優等生を担うことの多い総合商社では、ビジネスモデルに経
路依存性が強いが故に、収益最大化に向けて各部門の収益を極大化させようとする、
「知の深化」の力が働きやすい。しかし、トヨタの矛盾力は、持続的な成長をしてい
くために、矛盾を乗り越える方策として示唆に富むと考える。 
 
第六節 静的な多角化と動的な多角化 
 淺羽[2004/2016]は、多角化戦略について、多角化度と企業パフォーマンスの実証研
究から導きだされた、コア事業を持っている専業型企業のパフォーマンスがよい、と
の結果を紹介した上で、「選択と集中」という最近の傾向とマッチしているとし、事業
を多角化するよりも１つの事業に資源を集中するほうが、企業が持続的成長を遂げる
ためには重要であるように見える、ただし、どんな事業も永久に成長することはない
ので、コア事業だけではやはり成長性に不安がある、とした。そして、
Hamel/Prahalad[1984]を引用して、多角化かコア事業への集中かという二者択一は不
毛な議論であり、事業の多角化は必須、と説明している。 
 筆者の解釈では、事業の多角化は次の事業を生み出すために有効な保険であり、多
角化は常に次の事業への見通しを前提に行われなければ、企業価値は増大しないと考
えられる。 
 その理解に立って、総合商社の事業ポートフォリオを見ると、第 4 章で見たように、
ポートフォリオの硬直性が顕著であり、その多角化は静的なもの、と考えられる。一
方で、上記の通り、多角化は次の事業を生み出すために動的に入れ替えていくべきも
のであり、事業領域を固定化することはリスクを孕むことを理解しなければならない
と考える。 
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第七節 M&A によるケイパビリティの獲得 
 M&A は日本企業にとっても当たり前の手段となった。一方で、バーニー[2016]は
M&Aが企業パフォーマンスに与える影響についての実証結果としてジェンセンとるバ
ック[1983]の論文を紹介し、「企業買収は、正のリターンをもたらす。（中略）ターゲ
ット企業の株主は利益を得、（中略）ビディング企業の株主は損はしない」とした。で
は、なぜ M&A を行うのか。 
 バーニーは、以下５つの動機に整理している。 
① 企業存続の確保 
② フリー・キャッシュフローの存在 
③ エージェンシー問題 
④ 経営者の傲慢 
⑤ 標準を上回る利益を得られる可能性 
 日本企業の中で M&A を積極的に進め成功している例として、JT を考える。淺羽
[2004/2016]は、積極的に M&A を行っている JT は、あたかも時代の流れに逆行してい
るかのように、事業の多角化を行っている、と指摘する。 
 JT は 2000 年に RJR ナビスコを買収し、一気に世界展開の足場を獲得、その後 2007
年にはギャラハーを買収して世界 3 位の座を確保した。 
 同社ホームページによれば、2000 年の買収により「もう一つの本社機能の獲得」も
買収の成果であり、グローバル経営の経験が豊富な旧 RJRI の執行役員を経営陣に残留
させ、「任せる経営」を実践した、と説明する。すなわち、経営人材、ノウハウといっ
たケイパビリティが重要な成果と見ている点が確認できる。 
 同じくホームページによれば、2007 年の買収については、専門家を頼らず、買収の
検討から実作業まですべて自分たちで行った、としており、2000 年の買収で獲得した
経営人材が、機能したことを示唆している。 
 また、買収による統合の課題やリスクも徹底的に検討し、同時に、可能な限り時間
をかけずに迅速に統合できるよう、JT から JTI へ大幅な権限委譲も行った、とも説明
されており、買収した RJR ナビスコを核に、海外展開は同社をプラットフォームとし
て活用して進めたことが分かる。 
 この事例からの示唆として、従来の総合商社の M&A は、事業部門によるハンズオ
ン型の買収が通常である一方で、買収先企業のケイパビリティをも買収目的として買
収を行い、買収企業を母体として、更なる買収（Roll-up/Bolt-on 型）を繰り返すこと
69 
 
で企業成長を行う手法は、従来の総合商社の買収にない形態として、十分に考慮し得
る選択肢と考える。 
 
第八節 人材の活用 
 第 2 章第一節で述べた通り、総合商社は明治期の誕生の段階から学卒者を多く採用
し、人材の育成に重点を置くで、近代的な経営システムを築くことを競争力の源泉の
一つとしていた。 
 田中[2012]は総合商社の特徴として、高度な人材が経営トップから末端までを担っ
ていたと指摘した（第 3 章第二節）。RBV において、と言うまでもなく、人的資本は 4
大経営資源の一つである。また、第 3 章第四節に記載の通り、過去の総合商社研究に
おいても、「人材フル稼働仮説」が議論の中心であった程に、総合商社の競争力の源泉
の一つには、以前より人材は論点の一つであった。 
 改めて、総合商社の人材の競争優位性を振り返ってみる。 
 人材の競争力を測る指標は難しいが、一つの側面として、大学生を対象とした就職
先ランキングを集計した。 
 ダイヤモンド社のアーカイブから特定できるデータを（1986 年、1990 年、1995 年、
2000 年、2005 年、2010 年、2015 年の計 7 年）集計したのが以下の表である。 
 
図表 40 ダイヤモンド社就職先ラインキング集計（1986 年～2015 年） 
 
7回 6回 5回 4回
交通 7 0 2 3 4
情報通信 3 0 0 0 0
情報サービス 7 0 0 0 0
メディア 6 1 1 2 2
食品 3 0 0 0 0
飲料 3 0 0 0 0
総合商社 7 4 4 4 6
製造業 7 0 0 0 1
不動産 2 0 0 0 0
インフラ 1 0 0 0 0
損保 5 1 2 2 2
生保 2 1 1 1 1
銀行 15 1 3 4 4
証券 3 0 0 0 0
　合計 71 8 13 16 20
総合商社率 50% 31% 25% 30%
業界
出現回数
会社数
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 上記集計結果、30 年間の全期間（7 回中 7 回）にわたって上位 30 位以内に入ってい
るのは 8 社でそのうち総合商社は 4 社で総合商社率は 50％、7 回中 4 回では 20 社のう
ち総合商社は 6 社で、総合商社率は 30％となっており、また標準偏差も小さく、安定
して上位を確保していることが分かる。 
 これら、少なくとも 30 年間の人材の蓄積は、企業の上層部から若手に至るまで、一
定のレベルの人材が確保されていることを意味する。この人材の厚みを活かす組織戦
略が総合商社のビジネスモデルを活性化のカギとなると考える。 
 五百旗頭[2016]は、一般論として、総合商社には潜在的な経営人材は多く存在する
ものの、総合商社という大きな組織が有能な経営人材の育成をむしろ妨げている面が
ある、と指摘している。その上で、潜在的な経営人材は総合商社組織の外に出すこと
で本来の力を発揮する可能性が高い、とし、子会社・関連会社の経営者は、有能な商
社マンを 2～3 年の期限付きで出向させるのではなく、商社内人材もしくは外部人材を
プロフェッショナル契約の経営者として採用するほうが、子会社・関連会社の企業価
値向上の可能性は高まるだろう、とした。また、それだと「総合商社ではなく投資フ
ァンドになってしまう」という商社経営者や商社マンからの声が聞こえてきそうだが、
企業利益の拡大、企業価値向上のためには、その方が良い、と断じている。そして、
「何のための投資なのか」を明確にすることは非常に重要とし、トレード事業を通じ
て当該業界に食い込んでいることで投資案件の情報へより早く、より高い確率でアク
セスできることが、事業投資における投資ファンドに対する総合商社の強みとなるは
ずである、と主張した。 
 筆者もこの意見には賛成の立場を取る。任期付きの人事ローテーションではなく、
社内公募制などのプロフェッショナル的なポジションによって事業投資先の収益を最
大化することが重要であると考える。 
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図表 48 30 年間の就職先ランキングの推移 
 
1986 1990 1995 2000 2005 2010 2015
平均
（4回以上対象）
標準偏差
JR東海 2 12 18 13 27 18 15.0 7.6
JR西日本 29
JR東日本 14 14 27 17 16 13 16.8 4.7
全日空 15 5 12 27 14.8 7.9
日本航空 10 18
JTB 29 21 13 20 24 21.4 5.2
近畿日本ツーリスト 26
NTT 2 24 2
NTTコミュニケーションズ 30
NTTドコモ 4 22
アンダーセンコンサルティング 11
プライスウォーターハウスクーパース 29
NTTデータ 12 19
野村総合研究所 25 28
大和総研 29
ベネッセコーポレーション 17
大日本印刷 28
NHK 13
フジテレビジョン 21 11
日本テレビ放送網 23
朝日新聞 25
電通 12 25 25 9 8 26 17 17.4 7.3
博報堂 26 28 17 15 26 22.4 5.3
味の素 23
明治製菓 25
ロッテ 30 28
アサヒビール 23
サントリー 15 26 24 16 20.3 4.8
キリンビール 20
伊藤忠商事 5 8 3 30 21 6 2 10.7 9.8
住友商事 22 19 9 16 9 13 4 13.1 5.8
三井物産 3 6 1 6 2 3 1 3.1 2.0
三菱商事 4 11 4 5 1 1 3 4.1 3.1
丸紅 20 10 7 7 11.0 5.3
双日 15 18 18 22 18.3 2.5
豊田通商 8
トヨタ自動車 14 16
ホンダ 27
松下電器産業 27 10 5 19 15.3 8.4
ソニー 18 28 1
日本電気 19
富士通 28
日立製作所 14
三井不動産 7 18 12
三菱地所 23 30 15
インフラ 東京電力 27 22
東京海上日動火災保険 6 1 5 2 6 5 5 4.3 1.8
損害保険ジャパン日本興亜 8 17 17 19 10 20 15.2 4.5
住友火災海上 26
大正海上火災 20 30
三井海上火災 21 21 23
日本生命保険 1 13 24 24 23 12 19 16.6 7.9
第一生命保険 9 11
三和銀行 24 22 8
みずほフィナンシャルグループ 14 12 7 7 14 10 10.7 2.9
富士銀行 10 4 11
日本興業銀行 21 7 19
三菱東京ＵＦＪ銀行 11 3 6 3 4 2 6 5.0 2.8
東京銀行 30
三井住友銀行 9 22 7 3 4 11 9.3 6.3
さくら銀行 15
りそなグループ 20 14
日本銀行 8 22 30
農林中央金庫 29 29
日本長期信用銀行 29
三井住友信託銀行 27 15 25
三井信託銀行 25
三菱UFJ信託銀行 17 16 16 10 9 13.6 3.4
野村證券 26 20 9 24 19.8 6.6
大和証券グループ 8 21
日興コーディアル証券 23
交通
情報通信
情報サービス
メディア
食品
飲料
総合商社
製造業
不動産
損保
生保
銀行
証券
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第九節 本章のまとめ 
本章では、まず第一節で経営理論の心理学ディスプリンを引用して、経営判断にお
ける認知の限界を提示し、総合商社自身が部門主義の経営の限界をまずは認知するこ
と、総合商社経営のジレンマを認知すること、それが総合商社経営のジレンマを超え
る第一歩と指摘した。 
 そして、第二節では、総合商社が資源・非資源、あるいは５－７のポートフォリオ
（部門）で経営管理している“粗さ”との対比として、ダナハー（Danaher）をモデ
ルとして、産業構造論に立ち戻り、企業価値最大化に向けて必要となる精緻な事業領
域分析と業界参入戦略立案の重要性を指摘した。 
 第三節では、総合商社が外部環境の変化や、企業集団、日本経済からの要請にこた
える形でユニークに進化してきた結果出来上がった経路依存性の強いポートフォリオ
は、事業投資会社化という質の変化を伴いながら、資源分野への配分が大きいという
量があったおかげで、中国をはじめとする新興国の経済成長の果実を十分にキャプチ
ャーできたと指摘し、事業投資会社化によりリスク耐性の強い「知の深化」に強い組
織が出来た一方で、「知の探索」すなわち、総合商社経営のジレンマに対する、イノベ
ーションの必要性を示した。 
第四節では、イノベーションのジレンマ、すなわち、破壊的イノベーションに対す
る一番よく見られる既存企業の防衛戦略として、新規参入者の買収、または、自己を
破壊・革新する自律的組織の必要性を指摘した。実現するためには、いわゆる「両利
きの経営（Ambidexterity）」を実践する必要があり、GE Digital や Google X のように
新規プロジェクト・チームを既存組織から独立させ、それぞれが独自のやり方、組織
構造、組織文化を育むことを許容する経営の実践を提唱した。 
第五節では、トヨタの事例を通じて、矛盾に対する許容を組織文化として醸成する
重要性を提示した。総合商社では、ビジネスモデルに経路依存性が強いことにより、
収益最大化に向けて各部門の収益を極大化させようとする、「知の深化」の力が働きや
すい。しかし、トヨタの矛盾力は、持続的な成長をしていくために、矛盾を乗り越え
る方策として示唆に富むと考える。 
第六節では、静的な多角化と動的な多角化の違いを提示し、コア事業を持つ専業型
企業のパフォーマンスはよいものの、どんな事業も永久に成長することはないため、
事業の多角化は必須との先行研究を踏まえつつ、総合商社のポートフォリオは硬直性
が顕著であり、動的に入れ替えていく、又は事業領域を固定化しないことの重要性を
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指摘した。 
そして、第七節では、M&A 巧者である JT の事例である「もう一つの本社機能の獲
得」からの示唆として、新たなケイパビリティの獲得をも目的としたM&A、買収企業
を母体として更なる M&A を行って企業成長を目指す姿を、従来の総合商社にない形
態として示した。 
最後に第八節では、他社にない総合商社の強みとして、30 年以上（すなわち新入社
員から経営幹部まで全て）にわたる競争力のある人材の厚みを指摘し、現在の組織形
態が有能な経営人材の育成をむしろ妨げている面があるとの指摘を踏まえ、経営人材
をプロフェッショナル契約としての経営者として活用していくことで、子会社・関連
会社の企業価値向上の可能性が高まることを指摘した。 
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第６章 結言～総合商社経営のジレンマを超える 
 本稿では、総合商社のビジネスモデルに経路依存性があることを示し、それが故に
組織構造が戦略を狭め、商権維持・業界対応を重視する総合性と投資会社としての収
益性のジレンマ、すなわち「総合商社経営のジレンマ」に陥っていることを指摘した。
これまでの先行研究では指摘に留まっていた経路依存性が実証的に示されたことは、
総合商社研究に新たな示唆を与えるとともに、実務家に対しても総合商社のビジネス
モデルの自己変革に関して有益な理論的立脚点を提示することができたと考える。 
総合商社は、これまで見てきた通り、起源や歴史的役割の影響が大きいユニークな
ビジネスモデルであるが、事業投資会社化が進み、企業買収により事業成長を目指す
ことが多くなっている。買収対象がプライベート・エクイティと競合することも多い
中、より高い企業価値を見出さなければ、買収も成功しなければ、買収先を経営して
いくこともできない。総合商社がグローバルな競争を勝ち抜いていくためには、「総合
商社経営のジレンマ」を超えて投資収益性・リターンを最大化させ、企業価値を向上
させていくことは不可避であると考える。 
 前章において「総合商社経営のジレンマ」を超えるビジネスモデルの戦略的進化の
ために考慮すべき要素を提言した。これらを具体的に実行していく方策として、既存
部門には属さず、経営が直轄する GE Digital や Google X のような独立組織を本社以外
の場所（例えば海外）に設立し、独自の経営文化、人事採用・評価、ルールを持たせ
る、両利き経営の実践を提唱したい。そして、その組織を母体として買収をしていく
ことで、人材を含む新たなケイパビリティを獲得し、更なる買収（Roll-up 型/Bolt-on
型M&A）を行って更なる企業価値向上を進めていく。最終的に育った事業については、
従来とは異なる部門の一つとして格上げするか、あるいは、既存部門と融合させて新
たな部門を形成させる、といった展開が考えられる。これまで見てきた通り、総合商
社の部門は、従前より独立性は高く、新たな企業文化を並立、温存した経営は可能で
あろう。 
 実務家は、総合商社のビジネスモデルに内包された強い経路依存性により商権維
持・業界対応を重視する経営に陥る傾向が強いことを自覚した上で、意図的、意識的、
戦略的に R&D 行動（知の探索）を進めていかなければ、ビジネスモデルの持つジレン
マを超えていくことができないことを認知すべきである。 
これまで述べてきたように、総合商社は日本の発展に寄与しそれに応じて自己変革
を続けてきた。今後更にグローバルに活動していく中で、総合商社が収益性、企業価
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値の面においてもグローバル企業に見劣りしない企業に進化していくために、本論文
がその一助となることを切に願う。 
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